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La Compagnie du Bois Sauvage est une société holding de droit belge,
cotée sur Euronext Bruxelles, dont I'actionnaire principal est familial et stable.

Sa vocation est de prendre des participations
dans des sociétés, cotées ou non.

Elle souhaite accompagner dans le temps des entrepre-
neurs talentueux, industriels ou financiers, qui, & un mo-
ment de 'existence de leur entreprise, sont & la recherche
d’un appui. Elle participe & la définition des orientations
stratégiques et apporte une aide & la gestion financiére, &
la structure et & la stabilité de I'actionnariat de ses partici-
pations. Egalement société fonciére, elle détient un paitri-
moine immobilier de qualité, source de revenus stables et
récurrents. Trés vigilante & |'intérét de ses propres action-
naires, elle a pour objectif la création de valeur & long ter-
me et la distribution d’un dividende en croissance réguliére.

Rapport de Gestion du Conseil d’Administration ] .



B 2

LETTRE AUX ACTIONNAIRES

Depuis I'été¢ 2008, la crise financiére s’est aggravée de
maniére spectaculaire et s’est propagée a tous les secteurs
de I'économie. Le marché reste confronté & un manque de
confiance profond & I'égard du secteur financier tandis que
le ralentissement économique est marqué.

Dans le cadre de la gestion de son portefeville de trésore-
rie, Compagnie du Bois Sauvage a pris des mesures afin
d’augmenter ses liquidités, de limiter ses pertes et de réé-
quilibrer son exposition.

Malgré ces mesures et un résultat opérationnel conforme
aux prévisions & EUR 41,5 millions de profit, la Compa-
gnie a réalisé une perte consolidée d’EUR 182 millions en
2008. Cette perte est imputable essentiellement au porte-
feuille de trésorerie coté de la Compagnie et est constituée
de moins-values réalisées pour EUR 125,9 millions (princi-
palement en Fortis) et de variations négatives de juste va-
leur sur les autres postes de EUR 93 millions (principalement
en Dexia, Fortis Banque, KBC et Technip) et de son activité
de marché. Par ailleurs, les réserves consolidées du groupe
ont diminué d’EUR 126,1 millions supplémentaires suite &
I"ajustement de la juste valeur de plusieurs participations
stratégiques (principalement Banque Degroof, Umicore et
Cofinimmo) et au paiement du dividende en avril 2008
(EUR 14,3 millions).

Il est & noter que les fonds propres publiés du groupe, EUR
341 millions, n’intégre pas la valeur de marché du groupe
Neuhaus qui est consolidé par intégration globale. En te-
nant compte de cette valeur de marché, les fonds propres
seraient d’EUR 425 millions.

Début 2008, la Compagnie a assuré le refinancement &
moyen ferme de ses échéances financiéres. Aprés le rem-
boursement de |'échéance obligataire d’EUR 75 millions en
novembre 2008, elle dispose d’une trésorerie et équivalent
de trésorerie d'EUR 54 millions et il n'y a pas d’échéance
significative avant 2011.

Compagnie du Bois Sauvage

Hors plus-value sur cession partielle de Nomacorc en 2007
(EUR 15,7 millions), le « Résultat opérationnel avant ces-
sions et variations de juste valeur » est comparable d'une
année & |'autre suite & :

B [‘augmentation de 6% du chiffre d’affaires de Neuhaus
(Groupe), filiale & 100% et une amélioration sensible
de sa rentabilité (résultat net part du groupe de EUR 8,9
millions en 2008 contre EUR 6,9 millions en 2007)

B la légére augmentation des résultats des sociétés mises
en équivalence de EUR 13,2 millions en 2007 (EUR
28,9 millions avec la plus-value sur la cession partielle
de Nomacorc) & EUR 14,1 millions en 2008

B la diminution des revenus financiers et immobiliers résul-
tant principalement de |'absence de paiement du divi-
dende final par Fortis.

Tenant compte de tous ces événements et des incertitudes
& court/moyen terme, la Compagnie propose de réduire le
dividende brut & EUR 6,40 par titre, soit une diminution de
32% par rapport & I'année précédente.

Durant I'année 2008, renforcant ses axes stratégiques, la
Compagnie a :

B acheté 100.000 titres Cofinimmo pour un montant glo-
bal de EUR 12,3 millions et augmenté sa participation &

632.598 titres (4,9% du capital)

B acheté 700.000 titres Recticel pour un montant total de
EUR 5,7 millions et porté sa participation de 26,2% &
28,7%

B acquis 10.000 actions Banque Degroof pour un montant
de EUR 1,9 million



augmenté sa participation dans Biobest de 10% (EUR
1,4 million) pour la porter & 50%, le solde étant détenu
par Floridienne avant apport de celleci dans le holding
Biofirst.

créé, en partenariat 50/50 avec Floridienne, le holding
Biofirst qui détient les participations en Biobest (100%),
Chemcom (36%), Sopral (100%) et Sotecna (78%)

souscrit & une augmentation de capital de Bone Thera-
peutics pour EUR 0,8 million (6,23%)

porté sa participation dans la société Noél Group & prés
de 29% (+3%) pour un investissement complémentaire

d'USD 3,4 millions

libéré un montant d’'USD 3,6 millions dans le partnership

immobilier Gotham City (New York)

libéré un montant d’'USD 2,0 millions dans le partnership
immobilier DSF Capital Partner Il (Boston)

souscrit & un montant d'USD 1,8 million dans le par-
tnership immobilier St Augustine Village (Floride)

cédé sa participation dans le Groupe Fauchon pour un
montant total de EUR 10,3 millions

vendu Surno LLC (partnership immobilier américain dé-
tenant une des usines de Noél Group) pour USD 2,5
millions

cédé sa participation et un emprunt convertible en H-
Phar suite aux résultats non concluants enregistrés sur
I'unique molécule développée par la société (perte de
€ 1,5 million)

B fortement réduit sa position en Fortis en la ramenant &
469.400 titres suite & la vente de 4,6 millions de titres.

L'activité de marché a été arrétée au début du 4™ trimestre
2008 dfin de limiter les risques financiers.

En juin 2008, les détenteurs d’obligations convertibles de
Compagnie du Bois Sauvage ont eu la possibilité d’en de-
mander la conversion. Au 30 juin 2008, 38.901 obliga-
tions ont été converties. L'augmentation des fonds propres
(EUR 7 millions) qui en résulte a été réalisée en date du
3 juillet 2008 et le nombre d’actions en circulation est dé-
sormais de 1.562.710.

Les mesures visant & I'amélioration de I'information des
actionnaires ont été poursuivies : la Charte de Corporate
Governance est disponible sur le site internet, les contacts
avec les analystes et les investisseurs ont été maintenus, la
valeur intrinséque est publiée mensuellement et la composi-
tion détaillée du portefeuille est une nouvelle fois reprise en
page 18, 19, 24 et 41 du présent rapport.

Le nombre moyen journalier de titres traités en 2008 a été
de 480 et les capitaux moyens échangés quotidiennement
ont dépassé EUR 126.000.

La Compagnie du Bois Sauvage remercie ses actionnaires
pour la confiance et le soutien témoignés durant |'exercice.
Ses remerciements s'adressent également & |’ensemble des
collaborateurs du groupe pour leur professionnalisme ainsi
que leur franc engagement.

Le Président
Guy Paquot

L'Administrateur Délégué
Vincent Doumier

Lettre aux actionnaires
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CHIFFRES-CLES AU 31 DECEMBRE
ACTIF — EVOLUTION HISTORIQUE PASSIF — EVOLUTION HISTORIQUE
Chiffres comptables consolidés (en € millions) Chiffres comptables consolidés (en € millions)
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CHIFFRES-CLES AU 31 DECEMBRE

x € 1.000

Capitaux propres Groupe

Capitaux propres rectifiés (!

Résultat net consolidé (part du groupe)

Capitalisation boursiére & la cléture de 'exercice

2008
341.330
425.267

-181.926
237.063

2007
656.004
727.701

19.945
568.366

2006
555.494
566.442

63.667
490.362

2005
436.813
445.860

66.952
361.316

(1) Les fonds propres rectifiés correspondent aux fonds propres Groupe corrigés de la différence entre la juste valeur du Groupe Neuhaus et sa valeur de consolidation.

2008 2007 2006 2005
Nombres d’actions
En circulation 1.562.710 1.523.809 1.523.809 1.481.411
In the money 1.562.710 1.886.805 1.896.446 1.586.048
Fully diluted 1.888.705 1.886.805 1.896.446 1.851.048
Résultat net consolidé par action
(part du groupe) (EUR)
En circulation -116,42 13,09 41,78 45,19
In the money " -116,42 10,57 33,57 42,21
Fully diluted -116,42 10,57 33,57 36,17
Valeur intrinséque par action a la cléture (EUR)
In the money " 252,02 448,11 364,25 299,87
Fully diluted ™ 253,85 448,11 364,25 296,67
Dividende brut par action 6,40 9,40 8,80 8,40
(1) Voir définition en page 44

2008 2007 2006 2005
Volume journalier moyen traité 480 723 795 739
Capitaux journaliers moyens (EUR) 126.421 263.833 220.682 166.876
Cours
Clature 151,70 372,99 321,80 243,90
Le plus haut 373,60 405,00 323,00 255,00
Le plus bas 132,00 321,10 245,50 191,08

Chiffres clés au 31 décembre
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PRINCIPAUX FACTEURS DE RISQUE

Ce chapitre a pour obijectif d'identifier les facteurs de risque
propres & la Compagnie et & son secteur d'activité.

Les facteurs de risque identifiés sont les suivants :

1. Taux d'intéréts

La Compagnie gére le risque d'un mouvement des taux
d’intéréts tout en essayant de profiter de leur niveau ac-
tuel. L'endettement étant principalement & long terme, la
Compagnie a fixé les taux de la plupart de ses lignes tout
en gardant un peu de flexibilité & la baisse des taux. (Voir

note 20)

2. Liquidité

La Compagnie fait en sorte d’avoir une situation de trésore-
rie nette toujours positive. Elle dispose & cet effet d’'un outil
informatique reprenant tous les éléments bilan et hors bilan
affectant la trésorerie. (Voir note 20)

3. Portefeville de trésorerie

La Compagnie dispose d'un portefeuille de placements de
trésorerie comprenant principalement des actions belges et
européennes & large capitalisation. Bien que diversifiés,
ces placements |'exposent aux variations des marchés bour-
siers et financiers.

4. Devises

Les investissements & long terme de la Compagnie sont uni-
quement en euros, en dollars américains et en couronnes
danoises. Les investissements en dollars américains et en
couronnes danoises représentent prés de 10% des actifs.
Le risque lié¢ & I'évolution de ces deux monnaies n’est pas
couvert.

Compagnie du Bois Sauvage

5. Contrepartie

Les seules contreparties acceptées sont les banques avec
lesquelles la Compagnie a une relation directe (Banque De-
groof, BNP Paribas, Dexia, Fortis Banque, ING Belgique,
KBC / CBC et Société Générale et la société de bourse
Leleux).

6. Activité de marché

Les sous-jacents & l'activité de marché sont des actions
cotées sur Euronext. Toutes les options émises sont couver-
tes, par des titres détenus en portefeville pour les options
d’achat et par de la trésorerie pour les options de vente.
La Compagnie s'est également fixé des limites en terme de
montant et de durée et a adapté ses systtmes de back-
office. Depuis fin 2008, plus aucune option de vente n’est
émise et I'activité a été arrétée.

7. Risque opérationnel

La Compagnie a un personnel réduit. Cependant, chaque
personne dispose d'un « back-up » pour ses différentes ac-
tivités et un certain nombre de procédures ont été rédigées
afin d'assurer une reprise rapide.

8. Risque industriel

Le risque industriel lié a la participation & 100% dans le
Groupe Neuhaus est principalement di au caractére ali-
mentaire et donc lié au risque de contamination des pro-
duits. Les efforts consacrés a la gestion de ces risques ont
été croissants ces derniéres années. L'autre risque industriel
important est lié au fait que le Groupe Neuhaus ne posséde
qu’une seule unité de production.

Tous ces risques sont examinés et mesurés semestriellement
par le Comité d’Audit.



HISTOIRE ET ORIGINES DU GROUPE

U'appellation « Bois Sauvage » vient du lieu o est installg,
a Bruxelles, le siége social de la société. Le lieu-dit « Bois
Sauvage », déformation du patronyme néerlandais « Wilde
Wouter », se situait il y a bien longtemps entre la Cathé-
drale Saints Michel et Gudule et la premiére enceinte de la
Ville de Bruxelles.

De cette enceinte du 13%™ siécle, il ne subsiste que quelques
pans de murs et notamment les arcades du Bois Sauvage
rénovées par les soins de la société sous les conseils de la
Commission Royale des Monuments et Sites.

La réhabilitation du site du Bois Sauvage a valu & la société
en 1992 le Prix du Quartier des Arts. Dix ans aprés, en
2002, ce prix prestigieux fut une nouvelle fois décerné &
la société & I'occasion de la rénovation du site du Treuren-

berg.

Compagnie du Bois Sauvage est le résultat du regroupe-
ment de dix-neuf sociétés aux origines et activités diverses
telles les Fours Lecocq, la Compagnie Financiére Nagel-
mackers, les Charbonnages d'Hensies-Pommeroeul, Entre-
ma ou Somikin (société miniére de Kindu) dont les origines
étaient parfois centenaires. Certaines étaient de taille trop
petite pour jouer un réle économique déterminant, d’autres
avaient pour objet une activité irrévocablement révolue,
d’autres enfin étaient en liquidation et vouées & disparai-
tre.

Leur regroupement, qui n’a fait qu’entériner une situation de
fait, est en parfaite conformité avec la stratégie de stabilité
et la vocation de dynamisation économique et financiére
de la société.

La fusion par absorption de la société mére Surongo en
juillet 2002 a constitué une étape importante dans |'évo-
lution du groupe, en simplifiant celui-ci. Aujourd’hui il se
compose de Entreprises et Chemins de Fer en Chine, action-
naire de référence et de la société opérationnelle, Compa-
gnie du Bois Sauvage.

La société en commandite Fingaren détient 86,4% de la
société Entreprises et Chemins de Fer en Chine, devenue
société familiale, qui détient elle-méme 43,3% (43,7% sur
base fully diluted) de Compagnie du Bois Sauvage au 31
décembre 2008. Pour le solde, soit 56,7% du capital, la
Société n'a connaissance d’'aucun pacte d’actionnaire et il
peut donc étre considéré comme du free float.

Histoire et origines du Groupe
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11/03/2003

31/07/2002

22/12/1992

22/12/1992

22/12/1992

27/05/1991

12/04/1990

25/09/1989

16/07/1987

11/05/1987

05/05/1987

05/05/1987

26/06/1986

28/08/1985

04/05/1984

04/05/1984

22/11/1982

30/04/1957

30/04/1957

Finpro
1997

Surongo
1927

Nagelinvest Waterloo
1980

Nagelinvest Charleroi
1980

Immochim

1971

Entrema
1945

Comptoir Général d’Approvisionnement
1916

Compagnie Financiére Nagelmackers
1910

Ciment Portland de Buda
1890

Ganoss
1983

Cofinep
1933

Charbonnages Hensies Pommerceul
1912

Somikin
1931

Surfinmo
1983

Hensipar
1959

Sefic
1927

Charbonnages de Strepy Bracquegnies
1873

Fours Lecocq
1913

Ateliers de Trazegnies Réunis
1902



CALENDRIER FINANCIER ET CONSEIL D’ADMINISTRATION

Calendrier financier

Résultats annuels
Assemblée Générale
Résultats semestriels

14 quinzaine de mars
4™ mercredi d’avril

2% quinzaine d'aoit

Conseil d’administration

Nom Adresse Fonction Echéance

Guy PAQUOT ® Rue Cornélis 1 Président 2009
B-1310 La Hulpe

Karel BOONE ® Zeedijk 827 / 3 Vice-Président 2010
B-8300 Knokke-Heist

Christine BLONDEL ! 178 rue du Faubourg St Honoré Administrateur 2012
F-75008 Paris - France

Michel DELLOYE @ Avenue des Cytises 6 Administrateur 2013
B-1180 Bruxelles

Robert DEMILIE @ Lange Leemstraat 202 Administrateur 2009
B-2018 Antwerpen

Vincent DOUMIER ! Avenue des Statuaires 127 Administrateur-délégué 2010
B-1180 Bruxelles

Donald FALLON @ Rue de Thébais 2 Administrateur 2010
1495 Mellery

Marc NOEL @ 10729 Trego Trail Administrateur 2009
Raleigh, NC 27614 - USA

Luc VANSTEENKISTE Stationstraat 172 Administrateur 2011
B-9260 Schellebelle

Luc WILLAME (2 Avenue Grandchamp 282 Administrateur 2010
B-1150 Bruxelles

(1) Exécutif

(2) Indépendant
(3) Représentant |actionnaire principal

Calendrier financier et Conseil d’Administration

o I



CALENDRIER FINANCIER ET CONSEIL D"ADMINISTRATION

Comité d’Audit Donald Fallon Président
Karel Boone Membre
Michel Delloye Membre

Comité de Nomination et Luc Willame Président

Rémunération Christine Blondel Membre
Robert Demilie Membre

Comité de Direction Vincent Doumier Président
Yves Liénart van Lidth de Jeude " Membre
Laurent Puissant Baeyens 2 Membre

Secrétariat général Bruno Spillicert

Commissaire S.C. s.f.d. S.CR.L Deloitte Reviseurs d'Entreprises 2010

représentée par Messieurs Michel Denayer et Eric Nys
Berkenlaan 8b
B- 1831 Diegem

Le Président du Conseil d’Administration est invité & chaque réunion du Comité de Direction.

(1) Représentant de YVAX sprl
(2) Représentant de LPB sprl

FONCTION PRINCIPALE EXERCEE PAR LES ADMINISTRATEURS NON EXECUTIFS,
EN DEHORS DE COMPAGNIE DU BOIS SAUVAGE S.A.

Karel Boone Président de Lotus Bakeries s.a.

Christine Blondel Senior Advisor, Centre International Wendel pour I'Entreprise Familiale & 'INSEAD
Michel Delloye President du CA d’EVS Broadcast Equipment

Robert Demilie Vice-Président de Entreprises et Chemins de Fer en Chine

Donald Fallon Président honoraire de C.B.R. s.a.

Marc Noél Président de No&l Group LLC

Luc Vansteenkiste Administrateur délégué de Recticel s.a.

Luc Willame Président de la SDRB

Administrateurs honoraires Gui de Vaucleroy

Monique Neven
Jean-Louis Raemdonck van Megrode

Solange Schwennicke

. ] O Compagnie du Bois Sauvage



CORPORATE GOVERNANCE

Principes

La Charte de Corporate Governance de Compagnie du
Bois Sauvage, approuvée le 19 décembre 2005 par le
Conseil d'administration et modifiée le 19 juin 2006, le
12 mars 2007 et le 10 mars 2008, est disponible sur le
site internet (www.bois-sauvage.be). Les modifications de la
Charte et du Code belge de Corporate Governance du 12
mars 2009 seront étudiées et intégrées en 2009.

Cette Charte est conforme au Code belge de Corporate
Governance.

Le point suivant reprend |'explication des différences entre
les pratiques adoptées par la Compagnie et les recomman-
dations du Code belge de gouvernance d’entreprise.

Différences entre la Charte et le Code belge
de Corporate Governance

Les différences sont les suivantes :

B Point 4.5 (Limite d’adge CA) : Le Conseil d'Administra-
tion a préféré la formule d'un mandat de 6 ans ex-
ceptionnellement renouvelable une seule fois pour
les indépendants plutét que celle, recommandée par
le Code, d’un mandat de 4 ans renouvelable & 2 re-
prises. La raison principale de ce choix est que la
plupart des indépendants ne remplissent qu'un seul
mandat, et que cette formule offre une durée plus intéres-
sante pour maximiser I'apport de I'administrateur.

B Point 4.6 (Indépendance CA) : Deux administrateurs
indépendants de la Compagnie ne remplissent pas ce
critere, Luc Vansteenkiste et Marc Noél (dont le mandat
vient & échéance le 22 avril 2009), du fait de leur role
exécutif ou d'influence notable dans des participations
stratégiques de la Compagnie. Le Conseil d’Administra-
tion a examiné ces deux cas et a jugé que ces deux
administrateurs avaient un caractére suffisamment indé-
pendant pour que cela n’entrave pas leur qualité d'indé-
pendance en son sein.

B Point 5.3 (Comité de Nomination et de Rémunération) :
Le Conseil d’Administration n‘a pas jugé nécessaire que
I’Administrateur Délégué participe formellement aux
réunions du Comité de Nomination et de Rémunération
lorsque celui-ci traite de la rémunération des autres mem-
bres du management exécutif. Il se tient néanmoins & sa
disposition.

Conflit d’intérét

Aucune décision prise par le Conseil d’Administration en
2008 n’a requis I'application de I'article 523 du Code des
Sociétés.

Conseil d’Administration

La composition du Conseil d’Administration, la qualification
et la date d'échéance de ses membres ainsi que la fonction
principale exercée par les administrateurs non exécutifs est
reprise en pages 9 et 10 du présent rapport.

Le Conseil est donc composé d'un administrateur exécutif,
d’administrateurs représentant |'actionnaire principal et
d’administrateurs indépendants. Les administrateurs indé-
pendants sont majoritaires : ils ont &t 7 (sur un total de 10)
pendant |'exercice écoulé.

Les principales régles régissant la nomination ainsi que la

limite d’dge au sein du Conseil sont les suivantes :

B les administrateurs non exécutifs sont majoritaires au
sein du Conseil

B les administrateurs indépendants effectuent un mandat
de 6 ans, éventuellement renouvelable une fois

B les administrateurs exécutifs ne connaissent pas de limite
du nombre de réélections dans la durée de leurs fonc-
tions

B Tout mandat se termine au plus tard & I'Assemblée Gé-
nérale Ordinaire qui suit I'anniversaire des 70 ans de
I'administrateur.

Durant I'année 2008, le Conseil s’est réuni a 7 reprises. Il a
débattu notamment:

B des résultats sociaux et consolidés

B du budget des années suivantes

W des projets d'investissements et de la structure du Grou-

re

B de I'analyse des actifs immobiliers et mobiliers

B de la politique et des pratiques de « Corporate Gover-
nance »

B des questions de financement du Groupe

B de I'organisation de la société

B de la stratégie de la Compagnie

B des effets de la crise financiére et économique et des

mesures & mettre en ceuvre.

Corporate Governance




CORPORATE GOVERNANCE

Les travaux du Conseil sont organisés et documentés pour
lui permettre de suivre et de contréler les opérations accom-
plies dans le cadre de la gestion journaliére ainsi que les
résultats, les risques et la valeur de la société.

Comités spécialisés

Deux comités spécialisés sont en place :

B le Comité d’Audit s'est réuni & 3 reprises en 2008.
En mars 2008, il a examiné les comptes sociaux et
consolidés au 31 décembre 2007, les régles d'évalua-
tion, I'organigramme du groupe, les litiges en cours, le
processus de consolidation et la liste des risques identi-
fiés. Les membres du Comité d’Audit disposent de par
leur expériences professionnelles des compétences né-
cessaires, tant individuellement que collectivement, pour
garantir un fonctionnement efficace du Comité.

En ao0t 2008, il a examiné les comptes sociaux et conso-
lidés au 30 juin 2008, les nouvelles régles IFRS et il a
constaté le bon fonctionnement des procédures de suivi
et de contréle mises en place. En décembre 2008, il a
constaté les effets négatifs de la crise économique dans
les comptes, s'est interrogé sur les régles d’évaluation et
sur les adaptations stratégiques suggérées par le Comité
de Direction.

B Le Comité de Nomination et de Rémunération s’est réuni &
4 reprises durant I'exercice écoulé. Il a suivi le dossier de
la rémunération des membres du Comité de Direction ainsi
que l'analyse des propositions et candidatures aux man-
dats d’administrateur venant & échéance en avril 2009.

Ces fonctions ont été rémunérées par |'aftribution d'un jeton
de présence.
Comité de Direction

Durant I'année 2008, le Comité de Direction s’est réuni &
23 reprises.

Le Conseil d’Administration nomme les membres du Comité
de Direction, les révoque, fixe leur rémunération et la durée
de leur mission.

Vincent Doumier, Administrateur Délégué, agit en qualité

de Président du Comité de Direction. Les membres du Co-
mité sont repris en page 10 de ce rapport.

Compagnie du Bois Sauvage

Les décisions du Comité de Direction sont prises & la ma-
jorité des membres présents. Toutefois, la décision ne sera
pas adoptée si elle n'est pas soutenue par le vote de I’Ad-
ministrateur Délégué. Si I’Administrateur Délégué s'oppose
& I"avis majoritaire des autres membres du Comité de Direc-
tion, le point sera soumis au plus prochain Conseil d’Admi-
nistration qui prendra la décision.

Le Conseil d’Administration a délégué au Comité de Direc-

tion les pouvoirs d’administration de la société, sauf :

B la politique générale et la stratégie de la société

B |'arrét des comptes

B foute matiére réservée par la loi ou les statuts au Conseil
d’Administration

B |'établissement du budget annuel

W foute décision d'investissement dont le montant excéde
EUR 5 millions

W toute décision d’investissement, méme d’un montant infé-
rieur & celui cité ci-dessus, si elle ne s’inscrit pas dans le
plan de politique générale ou du budget annuel.

La société désigne généralement un représentant au sein
des filiales et des participations, afin de suivre leur déve-
loppement. Des mandats sont exercés par les membres du
Comité de Direction au sein des sociétés Berenberg Bank,
Biofirst, Biobest, Ceran, Chemcom, Codic International,
Cofinimmo, Banque Degroof, Euroscreen, Galactic, Man-
to-tree, Nanocyl, Neuhaus, Noél Group, DSF Capital, Rec-
ticel, Satair, Serendip, Simonis Plastic, Trade Credit Re, Ter
Beke et Umicore.

Rémunération

La politique de rémunération est analysée au sein du Co-
mité de Nomination et de Rémunération et approuvée par
le Conseil d’Administration. Tenant compte des caractéristi-
ques propres du groupe, elle se base principalement sur la
technique du « benchmarking ».

Pour |'exercice 2008, I'ensemble des rémunérations, avant
cotisations sociales etimpéts, allouées aux administrateurs et
membres du Comité de Direction de la société consolidante
en raison de leur fonction dans celleci, dans ses filiales, et
ses entreprises associées s'est élevé & EUR 1.167.799 dont
EUR 334.286 aux membres non exécutifs et EUR 833.513
aux membres exécutifs.



Rémunération payée en 2008 aux administrateurs sur base individuelle
avant déduction des cotisations sociales et des impdts (coit total entreprise)

Administrateurs exécutifs et non exécutifs

La rémunération brute des administrateurs se divise en 2 parties :

1. Un fixe de EUR 5.000 brut par personne et par an

2. Un variable correspondant & 2/95%m du bénéfice distribué annuellement par la Compagnie réparti en parts égales entre
tous les administrateurs, le Président du Conseil d’administration ayant droit & une double part

Les montants renseignés ci-dessous concernent les sommes réellement percues en 2008 sur base des résultats 2007.

Conseil Comité de nomination
€ Présence d’administration Comité d’audit et de rémunération Total
GPaaer 7/7 61.542 61.542
Vincent Doumier () 7/7 33.271 33.271
Christine Blondel 6/7 33.271 1.000 34.271
Karel Boone 6/7 33.271 4.000 37.271
Michel De||oye 6/7 23.847 4.000 27.847
Robert Demilie 5/7 33.271 750 34.021
Donald Fallon 5/7 33.271 5.000 38.271
Marc Noél 4/7 33.271 33.271
Luc Vansteenkiste 6/7 33.271 33.271
Luc Willame 7/7 33.271 1.250 34.521
Total 351.557 13.000 3.000 367.557
(1) Administrateur exécutif
Comité de direction Rémunération
€ Fixe Variable ~ Autres Total
Au cours de I'année écoulée, ce Comité était composé de Vincent 220880  111.729 56.284  388.893
3 personnes. Boomicy
Autres 261.000 148.795 1.554 411.349
, , . ., . . membres
La rémunération brute des membres du Comité de Direction —— 481.880 260.524 57.838 800,242

se divise en 3 parties :
1. La partie fixe versée en mensualité
2. La partie fixe et la partie variable de sa rémunération

(1) Voiture de fonction, assurances, frais de représentations

d’administrateur (voir ci-dessus) pour I'administrateur dé- Monsieur Guy Paquot, qui exerce également un réle de
légué. conseiller dans la gestion du Groupe a percu en plus de
3. Une partie variable correspondant & 2,5/95%™ du bé- ses tantiémes d’administrateur une rémunération fixe et va-
néfice distribué annuellement par la Compagnie répartie riable pour un total de EUR 269.268 accordée par Com-
par le Conseil d’Administration entre les membres du pagnie du Bois Sauvage ou toute autre entité du Groupe.
Comité de Direction sur base d’une proposition du Co- Monsieur Guy Paquot a fait savoir & la Compagnie qu'il
mité de Rémunération et de Nomination. désirait se retirer de sa fonction de conseiller dans la ges-

tion du Groupe avec effet au 31 décembre 2008.
L'assemblée générale extraordinaire du 26 avril 2006 a
approuvé la mise en place d'un plan de stock options d’une

durée de cinq ans en faveur des membres du Comité de
Direction et des employés. (voir page 14)

Corporate Governance
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En plus des honoraires versés & Deloitte et son réseau dans
le cadre du mandat de contréle des comptes de Compa-
gnie du Bois Sauvage et de ses filiales pour un montant
total de EUR 126.050, des émoluments non-audit pour un
montant hors TVA de EUR 31.193 ont été octroyés en 2008
pour I'accomplissement de différentes missions.

Plan de stock options

La motivation & long terme du personnel est assurée par
I"intermédiaire d'un plan d’options portant sur un total de
15.000 actions Compagnie du Bois Sauvage sur 5 ans.
Ces options ont été attribuées pour la premiére fois aux
bénéficiaires le 6 juin 2006 et donnent chacune le droit
d’acquérir une action Compagnie du Bois Sauvage. Sauf
cas particuliers (décés, incapacité, retraite et, sous certai-
nes conditions, licenciement), ces droits ne seront définitive-
ment acquis par les bénéficiaires qu’a raison d’un quart par
an et par attribution. Le détail de ce plan d’option se trouve
en page 60 et dans la note 27.

Nominations statutaires

Les mandats d'Administrateur de Messieurs Guy Paquot,
Robert Demilie et Marc Noél viennent & échéance le jour
de I’Assemblée Générale du 22 avril 2009. En fonction des
régles en vigueur dans le Groupe, Monsieur Robert Demilie
et Monsieur Marc Noél ne se représenteront pas pour un
nouveau mandat.

Robert Demilie fut, en 1972, un des trois « fondateurs »
du groupe « Chine - Bois Sauvage ». Pendant 37 ans il a
assidOment participé & nos travaux, y apportant les fruits de
son expérience, de ses connaissances et de son bon sens. ||
est atteint aujourd’hui par la limite d’age que le conseil s'est
fixé. Le conseil regrettera son affabilité, son humour discret
et ses avis précieux.

Marc Noél, élu administrateur indépendant & |'assemblée
de 2003, termine son mandat & cette assemblée. De natio-
nalité belgo-américaine, Marc Noél a développé, en Caro-
line du Nord, le « Noel Group » qui travaille les matiéres
plastiques dans une multitude d’applications.

Compagnie du Bois Sauvage

C’est ce groupe qui a mis au point le « Nomacorc », bou-
chon synthétique pour bouteilles de vin, qui d’une produc-
tion de 13 millions d'unités en 1999 atteint aujourd’hui des
ventes supérieures & 2 milliards d'unités, fermant plus de
12% de toutes les bouteilles produites dans le monde Il
a au cours de ces 6 ans, fait bénéficier le conseil de sa
grande expérience et de sa vision industrielle. Marc Noél
sera proposé comme administrateur & |'Assemblée Géné-
rale de la société Entreprises et Chemins de Fer en Chine

du 30 avril 2009.

Nous tenons & remercier ces deux administrateurs pour les
services rendus au groupe et nous vous proposons de leur
conférer I"honorariat de leur fonction.

Le Conseil d’Administration vous propose de renommer
Monsieur Guy Paquot pour une période de deux ans,
conformément aux statuts de la société, venant & échéance

le 30 juin 2011.

le Conseil d’Administration vous propose de nommer
Monsieur Jean-Claude Daoust et Monsieur Pierre-Yves de
Laminne de Bex

Jean-Claude Daoust est né le 9 juin 1948. Juriste de forma-
tion, il rejoint en 1976 I'Entreprise familiale Daoust Interim
s.a., fondée par son pére Albert en 1954, aprés un pas-
sage de trois ans dans la grande distribution.

De société de travail intérimaire classique et généraliste,
Daoust Interim, aujourd’hui dénommée Daoust s.a., a évolué
au fil des années en une entreprise de Ressources Humaines
au sens large. Elle se charge de missions d’intérim dans le
secteur privé ainsi que dans le secteur public, d’Outplace-
ment, de Sélection de Personnel, de placement d’aides-mé-
nagéres & domicile, de coaching de jeunes et a également
fondé une Job Academy. Société belge, n’opérant qu’en
Belgique, elle est présente dans 22 villes du pays, a mis
16.000 personnes différentes au travail en 2008 et génére
un chiffre d’'affaires de plus de 70 millions d'euros.

Jean-Claude Daoust s'est impliqué tout au long de sa car-
riere dans la vie socio-économique du pays. Il a occupé
notamment les mandats de Président de Federgon, fédéra-
tion des partenaires de |'emploi, de Président de la CIETT,
confédération internationale des entreprises de travail tem-
poraire ainsi que de Président de la FEB, fédération des
entreprises de Belgique. Il exerce aujourd’hui le mandat
de Vice-Président de BECI, brussels enterprises commerce
and industry.



Licencié en Sciences Economique Appliquées de I'UCL,
Monsieur Pierre-Yves de Laminne de Bex a commencé sa
carriére en 1992 auprés de la Banque Indosuez & Luxem-
bourg avant de rejoindre le département audit de la société
PriceWaterhouseCoopers & Luxembourg puis & Bruxelles.
En 1997, il a rejoint la filiale belge du groupe francais
d’ingénierie informatique Atos en qualité de directeur ad-
ministratif et financier. Depuis 2001, c’est également en
tant que directeur financier qu'il s’est mis au service d'Unit
International. Cet ensemblier en centrales électriques est
actif depuis 1974 dans le domaine de I'énergie via le dé-
veloppement et la construction de centrales en Turquie, au
Moyen-Orient et en Europe mais également via le trading
de gaz et d'électricité.

Pierre-Yves de Laminne est proposé par |'actionnaire princi-
pal et est membre du conseil d’administration des Entrepri-
ses et Chemins de Fer en Chine depuis 2007.

Politique d’affectation du résultat

Depuis plus de 15 ans, le Conseil a proposé réguliérement
d’augmenter la rémunération du capital. L'objectif est, pour
autant que les résultats le permettent, de majorer le dividen-
de, année aprés année, d'un taux au moins égal & celui de
I'inflation. Il importe de concilier les deux points de vue:

B le renforcement des moyens de la société ;

B la rémunération du capital.

L'année 2008 marquera une pause dans cette évolution vu
la profondeur de la crise. En conséquence, le Conseil pro-
pose de diminuer le dividende brut & EUR 6,40 par titre.

Information aux actionnaires

Le site internet de la société (www.bois-sauvage.be) est ré-
guliérement mis & jour afin d’assurer une meilleure informa-
tion des actionnaires leur permettant d’exercer au mieux
leurs droits.

La valeur infrinséque de I'action y est rendue publique cha-
que mois ainsi qu'a l'occasion des communiqués relatifs
aux résultats semestriels et annuels.

Poursuivant la politique de transparence de la société, le
présent rapport donne en pages 18, 19, 24 et 41 la com-
position détaillée du portefeuille consolidé au 31 décembre

2008.

La Compagnie du Bois Sauvage est cotée sur Euronext Brus-
sels. La société fait partie de I'indice BEL Mid, dont les va-
leurs sont sélectionnées sur la base de critéres de liquidité
et de capitalisation boursiére flottante.

Depuis 2004, la société a mandaté la Banque Degroof
pour améliorer la liquidité du titre en Bourse. Cela permet &
I'action Compagnie du Bois Sauvage d'étre cotée en conti-
nu sur la nouvelle plate-forme NYSE Euronext, offrant de la
sorte la possibilité aux investisseurs de traiter & tout moment
de la journée sans contrainte de liquidité.

Le nombre de titres émis est de 1.562.710 au 31 décem-
bre 2008 contre 1.523.809 & fin 2007. L'augmentation
du nombre de titre émis est due & la conversion de 38.901
obligations convertibles & I'échéance de la période de
conversion de juin 2008. Le nombre d'actions « fully di-
luted » est de 1.888.705 & fin 2008 contre 1.886.805
fin 2007. Cette augmentation est |'effet combiné du rachat
et de I'annulation de 900 obligations convertibles durant
I'exercice 2008 et d'une augmentation de 2.800 options
pour le personnel.

le volume annuel de ftitres traités en 2008 a ét¢ de
122.922. Le volume moyen journalier a été de 480 contre

723 en 2007.

Les banques Degroof, Fortis et KBC publient réguliérement
des analyses sur la société, celles—ci sont disponibles auprés
de la société.

Information relative a la loi sur les offres
publiques d’acquisition

Notification de participation importante au 1¢ septembre

2008 (du 30/10/2008)

En vertu de I'art. 74 §8 de la loi du 1¢" avril 2007 relative
aux OPA, les actionnaires de référence de Compagnie du
Bois Sauvage s.a., ainsi que la personne en détenant le
contréle ultime, M. Guy Paquot, lui ont adressé, le 30 oc-
tobre 2008, une notification reprenant les actions détenues
au 1¢ septembre 2008. Cette notification a également été
adressée & la Commission Bancaire, Financiére et des As-
surances.

Corporate Governance
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Détenteurs de droits de vote

Guy Paquot

Fingaren s.c.a.

Entreprises et Chemins de Fer en Chine s.a.
Sinorail s.a.

Total

Situation au 1¢ septembre 2008
Dénominateur pris en compte : 1.562.710

Guy Paquot contréle Fingaren s.c.a. qui contrdle Entreprises
et Chemins de Fer en Chine s.a. qui contréle Sinorail s.a.

Toutes les sociétés mentionnées ont leur sigge a 1000
Bruxelles, rue du Bois Sauvage 17.

Relation avec I'actionnaire principal

Entreprises et Chemins de Fer en Chine est une société pa-
trimoniale inscrite au marché de la vente publique et dont la
mission principale est d’assurer la stabilité de I'actionnariat
du groupe.

Fingaren, société patrimoniale privée, détient aujourd’hui
86,4% de Entreprises et Chemins de Fer en Chine.

Aprés I'Assemblée Générale du 22 avril 2009, la Compa-
gnie du Bois Sauvage et Entreprises et Chemins de Fer en
Chine auront deux administrateurs communs : Guy Paquot
et Pierre-Yves de Laminne de Bex.

Il n’existe aucune convention entre ces sociétés, et aucune
rémunération, avantage, management fee ou autre n’est
payé par Compagnie du Bois Sauvage ou une de ses filia-
les & Entreprises et Chemins de Fer en Chine, Sinorail ou
Fingaren.

La société n’a pas connaissance de |'existence de pactes
d’actionnaires ou d'administrateurs.

Compagnie du Bois Sauvage

Nombre de droits de vote

% des droits de vote

10.340 0,66%
67 0,00%
259.681 16,62%
414.000 26,49%
684.088 43,78%

DECLARATION DES PERSONNES RESPONSABLES

A notre connaissance,

i) les états financiers, établis conformément aux normes
IFRS, donnent une image fidéle du patrimoine, de la si-
tuation financiére et des résultats de la Compagnie et
des entreprises comprises dans la consolidation,

i) le rapport de gestion contient un exposé fidéle sur I'évo-
lution des événements importants et des transactions si-
gnificatives intervenues avec les parties liées au cours
de I'exercice et de leur incidence sur les états financiers
ainsi qu'une description des principaux risques et incer-
titudes auxquels est confrontée la Compagnie.

Vincent DOUMIER

Administrateur Délégué

Guy PAQUOT

Président



ORGANIGRAMME DU GROUPE ET PRINCIPALES PARTICIPATIONS

GROUPE ENTREPRISES ET CHEMINS DE FER EN CHINE
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Le Groupe détient également des participations de trésorerie détaillée en page 41

Organigramme du Groupe et principales participations
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Stratégie du Groupe

Le portefeuille de la Compagnie — son actif - s’appuie sur
trois piliers distincts & savoir un péle immobilier (15 & 20%
du total), un péle d'investissement & long terme composé de
participations stratégiques (+/- 65%) et un portefeuville de
trésorerie orienté sur des valeurs trés liquides servant éga-
lement de base & I'activité de marché (+/- 15%). Bien que
considérée comme un bon équilibre, la répartition entre ces
différents piliers n’est pas fixée et peut varier en fonction des
opportunités d'investissement ainsi que de |’environnement
macro-économique dans lequel évolue la Compagnie.

Il n"y a aucune régle pré-définie en matiére de répartition
géographique, sectorielle ou monétaire.

Les participations stratégiques sont & ce jour regroupées
dans trois secteurs : la finance et plus particuliérement la
banque privée, I'industrie et I'alimentaire. Elles sont toutes
le reflet de la mission que s'est fixée la Compagnie & savoir
le partenariat avec des entrepreneurs soucieux de stabilité
d’actionnariat, d'accompagnement et de développement
de leur entreprise afin d’en maximiser la valeur dans le
temps.

COMPOSITION DU PORTEFEUILLE CONSOLIDE DE LA COMPAGNIE DU BOIS SAUVAGE

Valeur de marché au 31 décembre 2008

x € 1.000
Psle Valeur de marché % du Psle Répartition par Pole
Immobilier Europe 104.509 78,4%
USA 28.817 21,6%
133.326 100,0% 17,6%
M Stratégique Financier 231.594 44,3%
Industriel 131.471 25,1%
Alimentaire 148.999 28,5%
Autre 11.104 2,1%
523.168 100,0% 69,0%
M Trésorerie 101.186 100%
101.186 100% 13,4%
Total 757.680 100%

Compagnie du Bois Sauvage



Participations en immobilier

Le réle de I'immobilier dans le patrimoine est de contribuer
& dégager un revenu substantiel et en croissance réguliére.
Il est un élément clé de la stabilité des actifs et du cash
flow.

La politique immobiliere a été définie selon les axes sui-

vants:

B Nombre d'investissements réduits et atteignant une taille
critique

B Investissements en direct, si possible avec un partenaire
spécialisé dans la gestion immobiliére

B Return attendu supérieur & celui des Fonds d’Etat & 10
ans et en croissance.

L'élément prédominant des investissements immobiliers de
la Compagnie reste la participation dans la société Cofi-
nimmo (voir page 20) dont elle détient directement et indi-

rectement 4,93% au 31 décembre 2008.

Depuis fin 2003, la Compagnie détient une participation
dans la société de promotion immobiliére Codic Internatio-
nal. Cette participation est passé de 25% & 23,81% suite

COMPOSITION DU PORTEFEUILLE IMMOBILIER DU GROUPE
Valeur de marché au 31 décembre 2008

& une légére dilution due au plan d'intéressement du mana-
gement. (voir en page 22).

Enfin, la Compagnie investit, via sa filiale américaine, Su-
rongo America, dans des projets résidentiels haut de gam-
me aux Etats-Unis (voir en page 21).

Outre ces 3 participations, le patrimoine inclut également

pour compte propre:

B les immeubles du site du siége social et du Treurenberg
(3.000 m2 de bureau, 2.000 m? de logement et 70 m?
de commerces)

B Diverses autres surfaces et terrains en province de Liége,
de Hainaut (42 ha) et Flandre Occidentale.

B Deux immeubles de bureaux & Luxembourg (320 m?)

Au 31 décembre 2008, I'entiéreté des appartements, des

surfaces de bureaux et des commerces détenus en propres

est loué.

Le montant des revenus immobiliers courants du Groupe
en 2008 est de EUR 3,3 millions contre 3,9 millions en
2007.

Y

Valeur de Cours % de
En € 1.000 marché Quantité  decldture % du pdle  participation
B Cofinimmo 59.792 632.589 94,5 45% 4,93%
M Surongo America 28.817 22% 99,99%
M Codic International 24.272 7.812 3.107 18% 23,81%
Site Bois Sauvage 11.254 8% 100,00%
Luxembourg 1.487 1% 100,00%
Terrains & divers 7.704 6% 100,00%
Total 133.326 100%

Activités de |'exercice
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Présentation des principales participations immobiliéres

Cofinimmo
Principale Sicafi cotée sur NYSE Euronext Brussels et Paris.

Au 31 décembre, la Compagnie détient 4,93% de Cofi-

nimmo.

La société conduit une stratégie de croissance sur 3 axes
principaux : |'acquisition de bureaux loués & long terme
& des occupants de premier rang, la conclusion de tran-
sactions immobiliéres & long terme avec des contreparties
qui sont des sociétés industrielles ou de services souhaitant
se concentrer sur leur métier principal et la participation &
plusieurs Partenariats Publics Privés de type immobilier en
Belgique.

Cofinimmo a enregistré pour |'exercice cléturé au 31 dé-

cembre 2008:

B Une diminution du résultat net courant par action ordi-
naire & EUR 4,27 contre EUR 8,20 en 2007. Cette bais-
se est principalement due & une revalorisation négative
des instruments financiers (IAS 39).

B Une baisse de son résultat net par action ordinaire pour
atteindre EUR -1,36 contre EUR 14,44 en 2007. Le ré-
sultat net par action a été fortement impacté par une re-
valorisation & la baisse des actifs immobiliers (effet non
cash).

La diversification dans le secteur des maisons de repos s'est
aussi poursuivie. |l représente 22,2% du portefeuille contre
8,1% I'année passée.

La valeur de I"actif net réévalué avant répartition atteint EUR

108,98 par action ordinaire fin 2008 contre EUR 123,22

fin 2007. La société prévoit un dividende brut unitaire de
EUR 7,80 pour I'exercice 2008 (contre EUR 7,75 I'année

précédente).

COMPTES CONSOLIDES AUDITES (IFRS)

(en millions EUR) 31/12/2008 31/12/2007 31/12/2006
Revenus immobiliers 198,43 155,28 142,92
Résultat net courant 56,37 90,72 93,96
Résultat net groupe -14,85 142,51 133,42
Fonds propres groupe 1.368,58 1.390,09 1.306,03
Total bilan 3.550,06 3.183,31 2.608,18
Ratio d’endettement 52,79% 49,80% 47,52%

Dividende prévisionnel 84,90 76,51 71,93
% de participation économique 4,93% 4,40% 4,56%

B 20
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Surongo America

Société américaine, filiale a 100%, détenant les investisse-
ments immobiliers et industriels du groupe aux Etats-Unis,
essentiellement sur la Céte Est (Caroline du Nord, Géorgie,
Floride, Massachusetts et New York).

L'année 2007 avait ét¢ une année exceptionnelle pour Su-
rongo America avec une plus-value importante réalisée par
Noél Group. En 2008, la société a été diversement affectée
par la crise économique mondiale.

En 2008, la société a acquis 3% de Noél Group et détient
actuellement 28,64% de ce dernier. Plus de détails concer-
nant les activités de Noél Group se trouvent en page 30.

Village Walk, le projet résidentiel de 240 appartements &
Jacksonville (Floride) est occupé & 92% & fin 2008 contre
82% & fin 2007. Aprés un début d’année locatif calme, le
taux d’occupation des appartements et les revenus ont été
satisfaisants.

Le partnership immobilier DSF Capital Partners est encore
investi dans deux projets. Le premier concerne la rénova-
tion d'un batiment dont les 2 premiéres phases sont louées
& 85% et 86%. La troisiéme phase devrait &tre mise en loca-
tion dans le courant 2009. Le second projet est la construc-
tion d'un hétel. Celui-ci a été inauguré le 12 février 2009.

COMPTES CONSOLIDES AUDITES (IFRS)

En 2006, Surongo America a signé un engagement de USD
10 millions dans le partnership DSF Capital Partners lll. Ac-
tuellement le partnership y a fait appel & concurrence de
40%. Les investissements de ce partnership sont faits dans
les environs de Washington DC qui fait partie des zones
les moins touchées par la crise. La construction du troisiéme
projet ne sera pas commencée sans un financement & des
conditions intéressantes.

Le partnership immobilier Gotham City & New York a été
souscrit fin 2006. Ce projet est basé sur la rénovation d’ap-
partements dont les loyers sont régulés depuis la fin de la
seconde guerre mondiale mais qui peu & peu peuvent re-
venir au niveau du marché. L'engagement total de Surongo
America est de USD 10 millions dont 5,4 millions ont été
libérés au 31 décembre 2008. Depuis septembre 2008,
le partnership n’a plus fait d’investissement. A fin 2008 les
appartements sont loués & 92%, 5% sont en rénovation et
3% sont & louer.

En octobre 2008, Surongo America a saisi une opportunité
d’'investissement en s’associant, avec ses partenaires his-
toriques, & un projet de reprise d'un complexe immobilier
en Floride. Le montant de I'investissement est de USD 1,8
million.

Les résultats de 2008 ont été impactés par une correction
de juste valeur de USD 4,8 millions prise sur la participa-
tion Noél Group.

(en millions US$) 31/12/2008 31/12/2007 31/12/2006
Revenus 6,02 28,17 8,72
Résultat net groupe -3,24 14,43 1,95
Fonds propres 40,93 44,17 29,84
Total bilan 90,81 89,64 75,65
Dividende distribué - - 9,65
% de participation 100% 100% 100%

Activités de |'exercice
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coDIC

Codic International

Codic est une société de promotion immobiliére indépen-
dante créée en 1970. Ces dix derniéres années, la société
a développé plus d’un million de métres carrés de bureaux,
parcs d’affaires, centres commerciaux et projets multifonc-
tionnels.

D’abord présente en Belgique, Codic s'est intéressée trés
t6t aux marchés limitrophes. Aprés le Grand-Duché de
Luxembourg et la France, c’est en Hongrie, en Espagne et
en Roumanie que le groupe a renforcé son positionnement
européen.

Durant I'année 2007-2008, Codic a affiché d’excellentes
performances. L'exercice a été marqué par un chiffre d'af
faires en hausse significative, passant de EUR 200 & 300
millions. Le bénéfice affiche une forte progression, de 46%,
par rapport & 'exercice précédent.

Ces excellents résultats ont été générés gréce & une contri-

bution équitable des marchés historiques, a savoir : Belgi-
que, France, Grand-Duché du Luxembourg.

COMPTES CONSOLIDES AUDITES (IFRS)

Gréce & ces performances, le montant des fonds propres
du groupe avoisine EUR 90 millions. En septembre 2008,
une augmentation de capital de EUR 3,5 millions a été en-
tierement souscrite par des collaborateurs du Groupe Codic
(actions sans droit de vote). Cetfte opération & un impact
légérement dilutif sur la participation économique détenue
par la Compagnie.

Dans un contexte particulierement difficile, Codic Internatio-
nal parvient & maintenir le cap gréce & une gestion saine
et une structure financiére solide. Le groupe aborde I'ave-
nir avec prudence et poursuit sa stratégie selon un méme
modéle managérial, générateur de performance, avec la
méme réactivité et une lisibilité identique par rapport au
passé.

L'évolution des projets en Hongrie permettra a la filiale
hongroise de contribuer aux bénéfices de I'exercice 2008-

2009.

(en millions EUR) 30/04/2008 30/04/2007 30/04/2006
Revenus immobiliers 70,80 54,94 46,82
Résultat net 46,40 31,75 24,61
EBITDA 60,96 42,79 36,14
Fonds propres 88,56 70,00 57,18
Total bilan 335,45 226,90 229,04
Dividende distribué 27,84 19,02 14,38
% de participation 23,81% 25,00% 25,00%
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Imolina
Société luxembourgeoise immobiliére, filiale @ 100% du
Groupe.

Les loyers des deux immeubles luxembourgeois ont été per-
cus avec régularité. lls ont été indexés conformément & la
réglementation en vigueur. La société détient 100% des ac-
tions Alora Invest au 31 décembre 2008.

Alora Invest
Société luxembourgeoise immobiliére, filiale & 100% du
Groupe.

Cette société a été créée en 2007 pour regrouper certains
actifs immobiliers du Groupe. Elle détient au 31 décembre
2008 la majeure partie de la participation du Groupe dans
la société Cofinimmo (voir pg 20). La réduction de valeur
comptabilisée par le Groupe sur les titres Cofinimmo est de

EUR 20,8 millions.

Activités de |'exercice
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Participations Stratégiques

L'importance croissante de cette partie des actifs refléte la Les principaux critéres d'investissement du Comité de Di-
vocation premiére de la société qui est de prendre des parti- rection avant de présenter tout nouveau projet au Conseil
cipations minoritaires dans des sociétés, cotées ou non. Elle d’administration sont les suivants :

souhaite accompagner des hommes et des femmes d’affai- 1. Compréhension du secteur d’activité dans lequel la so-
res talentueux, industriels ou financiers, qui, @ un moment ciété est présente

de l'existence de leur entreprise, sont & la recherche d’'un 2. Confiance et partenariat avec le management en place
appui. Elle apporte ainsi une aide a la gestion financiére, & 3. Analyse chiffrée

la structure et & la stabilité du capital de ces derniéres.

COMPOSITION DU PORTEFEUILLE STRATEGIQUE DU GROUPE
Valeur de marché au 31 décembre 2008

Valeur Cours % du % de

x € 1.000 de marché  Quantité de cléture  sous pale  participation

Financier 44%

CBS Finance 227.098  259.392 875,50 98,1% 86,79%
B Banque Degroof 190.319 1.267.360 150,17 16,29%
B Berenberg Bank 79.525 12,00%

TCRe 4.496 52.600 85,48 1,9% 26,30%

231.594 100,0%

Industriel 25%

B Umicore (via Parfina) 36.230 2.575.000 14,07 27,6% 2,15%

M Recticel 33.815 8.288.006 4,08 25,7% 28,65%

B Noel Group (via SurAm) 24112 5.775.205 4,18 18,3% 28,64%

M Prét & Noel Group (via SurAm) 1.497 0,00 1,1%

H Atrya (via Matignon Developpement)  10.518  525.900 20,00 8,0% 5,00%
Biofirst 9.916 10.290 963,63 7,5% 49,40%
Resilux 06-14 & 7% + warrants 7.500 5,7%

Satair 4.514  300.000 15,05 3,4% 7,04%

Matignon Technologies 1.752 5.000 350,31 1,3% 6,29%

Ceran 1.617 8.189 197,44 1,2% 35,95%
131.471 100,0%

Alimentaire 28%
B Neuhaus Groupe (via Parfimmo) 139.000 930.000 149,46 93,3% 100,00%

B Galactic (via Serendip) 6.221 150.000 41,47 4,2% 11,25%
M Ter Beke 3.778 87.966 42,95 2,5% 5,08%
148.999 100,0%
Avutres 2%
Metrobel 9.895  200.000 49,47 89,1% 100,00%
Autres 1.210 10,9%
11.104 100,0%

Total 100% 523.168
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Présentation des principales participations stratégiques

1. Péle financier

Banque Degroof

La Banque Degroof est aujourd’hui la premiére banque
privée indépendante de Belgique avec des performances
reconnues partout ou elle est active : gestion de patrimoine
pour des clients privés et institutionnels, activités de marché
et corporate finance, activités de crédit et de structuration.
Fondée en 1871, elle compte aujourd’hui, dans sept pays,
plus de 1.100 collaborateurs au service de ses clients.

L'exercice cléturé au 30 septembre 2008 s'est déroulé sur
fond de crise financiére mondiale ayant engendré un ralen-
tissement économique important qui s’est depuis mué en ré-
cession. Dans cet environnement particuliérement difficile,

COMPTES CONSOLIDES AUDITES (IFRS)

la Banque Degroof a réalisé un bénéfice net courant conso-
lidé de EUR 77,3 millions, proche du niveau de I'exercice
2005-2006, mais en retrait par rapport & |'exercice précé-
dent qui était une année record.

Le bénéfice net s'éleve & EUR 82,9 millions aprés correc-
tions imposées par les régles IFRS sur certaines valeurs du
portefeuille d’actions, bien que ces valeurs soient détenues
dans une perspective de moyen terme.

La mauvaise performance des marchés boursiers a affecté
le montant des actifs sous gestion; cet impact a toutefois été
atténué par |'apport de nouveaux capitaux en provenance
de la clientéle existante et nouvelle.

(en millions EUR) 30/09/2008 30/09/2007 30/09/2006
Produits Nets 319,30 324,30 269,90
Actifs sous gestion 24.100 27.500 24.600
Cost / income ratio 56% 49% 52%
Bénéfice net courant normalisé 101,54 131,89 101,73
Résultat net groupe 82,91 129,14 97,98
Fonds propres groupe 529,69 545,72 392,81
Total bilan 5.312,65 4.930,81 4.109,39
Dividende distribué 34,75 46,93 35,29
% de participation 16,29% 17,29% 13,13%
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Berenberg Bank

La Banque Berenberg, fondée en 1590, est la plus ancienne
banque privée en Allemagne et compte parmi les plus an-
ciennes banques du monde. Aujourd’hui, elle est une ban-
que privée de premier ordre en Allemagne. Elle emploie
840 personnes principalement en Allemagne mais aussi &
I'étranger.

U'activité banque privée rencontre un grand succés au ni-
veau conseil et gestion auprés de ses clients. La banque
détient de nombreux Awards tels que la premiére place au
classement « best asset manager » établis par la « Fuchs-
briefe » et a gagné cette année encore la plus haute distinc-
tion « summa cum laude » décernée par « the Elite of asset
managers ».

Malgré une année 2008 difficile au niveau mondial, Be-
renberg Bank a réussi & dégager un bénéfice significatif en
repli de 37% par rapport & celui de 2007 (qui fut excep-
tionnel). La Banque a continué & progresser sur le chemin
de la croissance. Le nombre de clients et le montant des

COMPTES CONSOLIDES AUDITES

actifs sous gestion ont encore augmenté. La gestion pru-
dente du risque adoptée par la banque depuis des années
a permis & celleci de ne pas détenir d'actif non liquide ou
de produits structurés.

La banque d’investissement continue de renforcer sa posi-
tion de leader en Europe sur le marché des « small & mid
caps ». Elle a développé une expertise reconnue au niveau
recherche et vente dans ce domaine, elle est la banque
d’investissement privée la plus active dans ce domaine en
Allemagne.

La filiale de la banque & Zurich, Berenberg Bank (Schweiz)
AG, qui compte parmi ses clients un nombre important d’in-
vestisseurs internationaux a connu cette année une forte
croissance.

La banque développe également des modéles de gestion
d’actif « sur mesure » pour ses clients institutionnels (compa-
gnies d'assurance, fonds de pension, fondations...).

(en millions EUR) 31/12/2008 31/12/2007 31/12/2006
Revenus financiers nets 232,34 205,85 199,90
Actifs sous gestion 20.300 19.100 15.400
Cost / income ratio 67% 67% 61%
Résultat net 48,24 76,86 65,25
Fonds propres 267,65 278,13 245,58
Total bilan 4.481,32 4.011,82 3.057,07
Dividende distribué 29,3 51,48 44,75
% de participation 12,00% 12,00% 12,00%
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T

Trade Credit Re
Société belge dont I'objet est I'assurance-crédit, I’assuran-
ce-caution et I'assurance pertes pécuniaires diverses, aussi
bien en Belgique qu’da I'étranger, pour son compte ou pour
compte de tiers.

En 2008, TCRe a poursuivi son développement : les primes
brutes ont augmenté de 10,52% pour passer & EUR 32,8
millions. La croissance est encore plus impressionnante
lorsqu’on isole le « core business » de TCRe (l'assurance
crédit) o on constate une augmentation de 52% des pri-
mes brutes.

Le total du chiffre d’affaires des clients assurés dépasse
maintenant EUR 26 milliards contre EUR 20,2 milliards en
2007.

Durant le dernier trimestre 2008, les demandes de contrats
ont augmenté au-deld des budgets. Ceci a entrainé une
plus grande sélectivité dans le choix des risques & couvrir.
TCRe se positionne clairement comme un assureur crédit &
méme de proposer des solutions alternatives & I'assurance
crédit traditionnelle. Au cours de cette quatriéme année
d’activités, TCRe cléture ses comptes consolidés quasi &
Iéquilibre.

Le capital de la société est de EUR 20 millions. La Com-
pagnie détient une participation de 26,30% en légére
augmentation suite & la reprise d'une partie des actions
détenues par le management via Berger Management. Les
autres actionnaires sont : le management, |'Office National
du Ducroire Belge et Luxembourgeois, Fortis Venturing et un
actionnaire privé.

COMPTES SOCIAUX AUDITES

(en millions EUR) 31/12/2008 31/12/2007 31/12/2006
Primes brutes 32,84 29,71 25,68
Primes acquises nettes de réassurance 2,10 1,94 1,97
Résultat net 0,00 -0,33 -0,30
Fonds propres 17,09 17,09 17,54
Total bilan 53,50 40,00 36,62
Dividende distribué - - -
% de participation 26,30% 25,00% 25,00%

Activités de |'exercice
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ACTIVITES DE L'EXERCICE

2. Péle industriel

Parfina (Umicore - Tessenderlo)

Société belge a portefeville détenant une participation de
2,15% dans Umicore et de 1,44% dans la société belge Tes-
senderlo.

En 2008, Umicore a maintenu ses performances solides
stimulées par la croissance importante de Precious Metals
Services et d’Advanced Materials. Le volume des ventes a
par contre souffert du recul de la demande et du déstocka-
ge effectué par les clients au quatriéme trimestre. Umicore
continue & construire les bases de sa future croissance en
investissant des montants significatifs dans ses activités R&D
et des projets d'expansion internes et externes.

En 2008, Umicore a enregistré :

B Revenus de EUR 2,1 milliards (en hausse de 11%)

B EBITDA de EUR 488,8 millions (en replis de 8%)

B EBIT récurrent de EUR 355,3 millions (en replis de 1%)

B Bénéfice par action ajusté & EUR 1,93 (en hausse de 7%
reflétant I'impact du programme de rachat d’actions)

Compagnie du Bois Sauvage

Umicore proposera en 2009 un dividende brut de EUR
0,65 par action. La société a annulé 5 millions d’actions
fin 2008 et poursuit son programme de rachat d'actions
propres.

Cette participation vise & assurer & Umicore un actionnariat
stable et & favoriser le développement des stratégies mises
en place. (voir aussi www. umicore.com)

La Compagnie détenait une participation de 0,8% en Tes-
senderlo & fin 2007. Vu la correction & la baisse du cours,
la Compagnie a décidé de renforcer & nouveau cette po-
sition début 2008. La participation totale du Groupe dans
Tessenderlo est aujourd’hui de 1,44%. (voir aussi www.
tessenderlo.com)
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Recticel

Leader de marché dans la plupart de ses activités, Recticel
emploie aujourd’hui 11.373 collaborateurs répartis dans
125 implantations dans 28 pays. Le Groupe est trés pré-
sent en Europe mais développe également des activités aux
Etats-Unis et en Asie. En 2008, Recticel a réalisé un chiffre
d’affaires de EUR 1,55 milliard.

Le Groupe se concentre en tant qu’ensemble unique sur
quatre domaines d’application bien précis: Mousse souple,
Literie, Isolation et Automobile. Au sein de la division Li-
terie, les matelas et sommiers sont surtout commercialisés
sous des marques connues (Beka, Epeda, Lattoflex, Literie
Bultex, Schlaraffia, Sembella, Superba, Swissflex, etc.), tan-
dis que la division Isolation fournit des produits d'isolation
thermique de premiére qualité, qui peuvent étre immédia-

COMPTES CONSOLIDES AUDITES (IFRS)

tement utilisés dans des projets de construction et sont eux
aussi commercialisés sous des marques connues (Eurowall,
Powerroof et Powerdeck).

Par ailleurs, Recticel attache énormément d’importance &
I'innovation et au progrés technologique, ce qui lui a per-
mis notamment de signer une percée auprés des grands
noms de I'industrie automobile. C’est pourquoi les produits
du Groupe sont utilisés et transformés dans un nombre
croissant d’applications nouvelles et existantes. (voir aussi
www.recticel.com)

Au 31 décembre 2007, Compagnie du Bois Sauvage déte-
nait 26,23% de Recticel. Cette participation a été portée &

28,65% début 2008.

(en millions EUR) 31/12/2008 31/12/2007 31/12/2006
Ventes 1.555,45 1.611,80 1.474,40
Résultat net groupe 11,50 21,54 - 21,20
EBITDA 108,80 122,00 106,00
Fonds propres groupe 210,60 215,80 190,20
Total bilan 898,80 890,70 919,30
Dividende distribué 8,60 4,93 4,89
% de participation économique 28,65% 26,23% 17,24%
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g: MNoél Group

Noél Group

Société holding américaine spécialisée dans I'extrusion
plastique et organisée autour de ses pdles principaux d’ac-
tivité : l'isolation, les profilés spécialisés de mousse extru-
dée, les bouchons synthétiques pour bouteille de vin, la dé-
coration et les produits ‘Loisir’ en mousse expansée.

Les faits marquants pour I'année 2008 sont :

B La vente de la participation dans Nomaco KFlex, produc-
teur de gaines d'isolation en caoutchouc synthétique.

B Lle déménagement vers la Caroline du Nord de Spon-
gex, société acquise en 2007 qui se spécialise dans la
production et la vente de produits pour les marchés du
« Loisir ».

B la continuation des programmes Lean et Six Sigma, en
vue de simplifier la structure du Groupe et d’augmenter
continuellement la productivité des usines.

B le rachat de 50% de la société Jyco Europe pour en dé-
tenir désormais 100%. Jyco Europe produit des profiles
d’étanchéité pour I'industrie automobile.

B le déménagement de la société Jyco Europe de la Belgi-
que vers la Tchéquie par souci de rapprochement de la

Le Groupe a été trés négativement impacté par des coits
non récurrents liés au déménagement de Spongex et de
Jyco. Ces coits ont été entiérement compensés par la plus
value réalisée sur la vente de Nomaco KFlex.

En 2008 le groupe a souffert de la détérioration économi-
que, en particulier dans le secteur de I'ameublement et du
‘bedding’.

La société prévoit une amélioration de ses résultats pour
2009 malgré les conditions économiques trés difficiles
grdce & certaines opportunités basées sur ses technologies
nouvelles de transformation de mousses synthétiques.

Noél Group a vendu sa participation dans Focal Point fin
2008. Le Groupe ne voyait pas d’avenir pour cette activité
déficitaire.

Dans I'ensemble, le Groupe reste positif sur les perspectives
a moyen ferme.

Lle pourcentage de détention a augmenté & 28,64% en
2008 suite au rachat de prés de 3% supplémentaire et
d’une légére dilution par I'attribution d’action au manage-

production vers le client principal de la société. ment.
COMPTES CONSOLIDES (US GAAP)
(en millions US$) 31/12/2008 31/12/2007 31/12/2006
Chiffre d'affaires 104,85 156,97 185,21
Résultat net groupe 0,10 107,05 11,44
EBITDA -0,60 122,63 26,71
Fonds propres groupe 61,57 78,04 63,96
Total bilan 94,71 116,82 134,84
Dividende distribué 0,5 18,67 1,60
% de participation 28,64% 26,25% 20,70%

(1) Nomacorc ® étant consolidé par mise en équivalence suite & sa cession partielle en 2007, le chiffre d’affaires 2008
ne comprend plus celui de Nomacorc ® et celui de 2007 seulement sur une demi année.
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Satair

Société danoise cotée & la bourse de Copenhague, Satair est
I'un des leaders mondiaux dans la distribution de services
logistiques et de piéces de rechange pour la maintenance
des avions et de piéces pour la construction d’avions.

La Compagnie détient une participation de 7% & fin 2008
pour un total de EUR 4,5 millions.

Satair a cléturé son année fiscale au 30 juin 2008 sur des
chiffres en croissance de 18% pour ses ventes et de 36%
pour son EBITDA. Sa position concurrentielle sur les mar-
chés les plus importants s’est encore renforcée. Les résultats
du plan « Delivering 500+ » qui vise & atteindre plus de
USD 500 millions de chiffre d’affaires pour I'année fiscale
2009-2010 ont été au dessus des attentes pour I'année

2007-2008.

COMPTES CONSOLIDES AUDITES (IFRS)

Malgré le ralentissement prononcé de I'activité aéronauti-
que au quatriéme trimestre 2008, la société a enregistré :
B Une croissance de son chiffre d'affaires pour cette pé-
riode de 8% durant le premier semestre de son année
fiscale 2008/2009.
B Une augmentation de son EBITDA courant & 8,4% contre
8% en 2007,/2008
Ces bonnes performances seront néanmoins impactées né-
gativement par la comptabilisation de pertes sur des cou-
vertures de change et de taux d'intérét de USD 18,4 mil-
lions dont USD 13,1 millions non réalisées. Le résultat avant
impdts pour le premier semestre 2008-2009 est négatif de
USD 4, 1millions contre un profit de USD 9,2 millions I'an-
née passée.

Satair prévoit des ventes entre USD 420 et 440 millions
pour l'exercice 2008-2009.

(en millions USD) 30/06/2008 30/06/2007 30/06/2006
Chiffre d’affaires 423,71 358,40 261,20
Résultat net groupe 14,84 13,70 9,00
EBITDA 37,31 27,40 19,50
Fonds propres groupe 117,40 103,10 91,70
Total bilan 310,51 270,30 237,30
Dividende distribué 4,54 4,30 3,50
% de participation 7,0% 7,0% 5,0%

Activités de |'exercice
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7 ATRYA

Ve wave Ehe w

Atrya (via Matignon Developpement)
Fondé en Alsace en 1980 par Johannes Tryba, le groupe
francais ATRYA concoit, fabrique et commercialise des fené-
tres, des portes et des volets roulants, ainsi que toute une
gamme d’accessoires et de vitrages.

Le groupe ATRYA se situe parmi les cing premiéres entre-
prises européennes dans le domaine de la fabrication et
distribution de menuiseries PVC, bois et aluminium. Il est le
premier réseau de distribution francais sur ce secteur.

De 20 fenétres par jour & ses débuts, Atrya en fabrique plus
de 3.500 aujourd’hui. Représenté dans 20 pays européens
il dispose de plus de 215 espaces conseils en France et
200 partenaires dans le reste de |'Europe.

Le groupe emploie plus de 1.400 salariés en Europe dont

prés de 600 sur le site de Gundershoffen (Bas-Rhin frangais)
oU est implanté le siége social.

Compagnie du Bois Sauvage

Atrya dispose de quatorze sites de production en Europe
(8 en France, 3 en Allemagne, 1 en Suisse, 1 en Belgique
et 1 en Espagne). Le chiffre d’affaires consolidé s'éléve &
environ EUR 300 millions.

Depuis son origine, afin de réduire son exposition au ris-
que, le Groupe a entamé des diversifications vers des seg-
ments d’activités présentant des synergies fortes en termes
d’achats et / ou de réseaux de distribution. En complément
de son offre ‘fenétres’ historique, le Groupe s’est rapide-
ment développé en mettant en place une ligne de métier
‘fermetures’ (volets et portes de garage).

Au total, sur les 8 derniéres années, le chiffre d’affaires a
connu un taux de croissance annuel moyen de 15%, dans
des conditions de rentabilité de qualité.



Resilux
Société cotée belge spécialisée dans la production et la ven-
te de préformes et bouteilles PET.

La Compagnie a souscrit en décembre 2006 & un emprunt
obligataire subordonné de EUR 7,5 millions émis par Resi-
lux. Cet emprunt portant un taux d'intérét & 7% est accom-
pagné de 166.665 warrants (prix d'exercice & EUR 45
par action), leur exercice permettrait & la Compagnie d'étre
actionnaire de Resilux & hauteur de 8%.

En accord avec le management de Resilux, cet investisse-
ment vise & soutenir le développement des stratégies mises
en place.

BI@FIRS

Biofirst

La Compagnie du Bois Sauvage et Floridienne ont crée en
2008, en partenariat 50/50, le holding Biofirst afin de dé-
velopper les projets et les synergies de quatre sociétés : Bio-
best (100%), Chemcom (36%), Sopral Madagascar (100%)
et Sotecna (78%). Ce holding ‘vert’ développera des pro-
duits naturels orientés vers I'agriculture et le bien-étre de
I'étre humain.

La Compagnie a apporté & Biofirst ses participations dans
les sociétés Biobest et Chemcom. Ces deux entités sont les
deux actifs les plus importants du holding.

Biobest, société belge numéro 2 mondial de la lutte inté-
grée (integrated crop protection), est spécialisée dans la
pollinisation biologique par les bourdons et dans la lutte
biologique gréce aux insectes et acariens auxiliaires utiles
(beneficial insects and mites). Le chiffre d'affaires 2008 at-
teind € 26,2 millions en progression de 2% par rapport &
2007.

A travers sa filiale Tecnoscent (JV 50/50 avec Givaudan),
Chemcom est aujourd’hui leader mondial de la biologie
olfactive humaine. Chemcom a développé un nez humain
artificiel clonant et exprimant 'ensemble des récepteurs ol-

factifs (GPCR).

Sopral est principalement active dans I'escargot, le poivre
vert, les huiles essentielles et la vanille.

Sotecna est spécialisée dans la production d'huiles essen-

tielles 100% pures et naturelles pour I'industrie alimentaire
et la parfumerie.

Activités de |'exercice
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Groupe Ceran
Société belge spécialisée dans I'enseignement des langues
en immersion compléte.

En 2008, le groupe CERAN a fété les 100 ans de son site
de Spa en y réunissant quelque 150 dirigeants d’entreprise
pour un colloque sur le multilinguisme.

Le groupe CERAN a poursuivi sa progression et affiche un
chiffre d'affaires consolidé en hausse de 7,5% pour attein-
dre EUR 10,3 millions en 2008. Les trois principales lan-
gues enseignées (anglais, francais et néerlandais) affichent
une fréquentation en hausse aussi bien pour les cours Adul-
tes que pour les cours Juniors.

Dans le cadre du programme d’investissements sur le site
de Spa lancé en 2005, le groupe a finalisé I'important
chantier de rénovation. Ce dernier permetira d’accueillir &
I'avenir, parallélement aux cours de langues, des séminai-
res non linguistiques dans des locaux parfaitement équipés
& cette fin.

L'année 2009 verra l'offre des langues enseignées éten-
due & de nouvelles langues (russe, chinois, arabe, portu-
gais et italien). Le groupe CERAN cléture son exercice avec
un bénéfice de EUR 0,79 million en légére diminution en
raison de |I'augmentation des amortissements. Le cash-flow

d’exploitation est lui par contre en progression de 23,7%
a € 2,2 millions.

Comepte tenu de la crise économique mondiale, le groupe
est réservé sur les perspectives 2009 et a pris d’ores et déja
un certain nombre de mesures d’économies pour faire face
& la situation économique actuelle.

Compagnie du Bois Sauvage

Matignon Technologie II

Ce fonds commun de placement & risques a été crée en
2006 et a pour objet la constitution d’un portefeville, prin-
cipalement composé de participations dans des P.M.E. non
cotées situées dans I'Espace Economique Européen (pour au
moins 50% en France), présentant des perspectives de crois-
sance, de rentabilité et d’accroissement de valeurs estimées
importantes & échéance de cinq & six ans.

La Compagnie détient une participation de 6,29% dans
ce fond. Celuici a généré une perte de EUR 1,2 million en
2008 contre une perte de EUR 1,7 million en 2007. Ces
pertes sont principalement dues & la charge de gestion du
fond. Il est & noter que la performance du fond est & analy-
ser sur une période de 5 & 6 ans.



3. Péle alimentaire

Neuhaus
Célébre fabricant belge de produits haut de gamme de cho-
colaterie et de confiserie.

Durant I'année 2008, le chiffre d’affaires du groupe Neu-
haus a dépassé les 100 millions d’euros, représentant une
hausse de 6%. En méme temps, le résultat net a augmenté

de 24%.

L'ouverture de nouveaux points de vente, combinée avec le
travail sur la marge et la diminution des frais de structure
sont & l'origine de cette croissance du chiffre d’affaires et
de la rentabilité.

COMPTES CONSOLIDES AUDITES (IFRS)

En 2008, Neuhaus a investi dans une nouvelle ligne de
production et d'autres outils de fabrication permettant & la
fois I'introduction de nouveaux produits et I'augmentation
de la qualité des produits existants.

Les principaux défis pour 2009 sont :

B Résister a la crise en continuant le programme d’accrois-
sement des points de vente et d’augmentation de qua-
lité,

B Poursuivre la création des nouveaux produits en complé-
ment des grands classiques,

B Migrer vers la nouvelle plateforme SAP.

(en millions EUR) 31/12/2008 31/12/2007 31/12/2006
Chiffre d’affaires 102,25 96,25 83,91
Résultat net groupe 8,94 6,95 3,33
EBITDA 22,39 20,38 13,92
Fonds propres groupe 45,18 36,37 29,55
Total bilan 87,06 85,45 69,93
% de participation 100% 100% 100%
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Galactic (via Serendip)

Société belge productrice d’acide lactique. Avec une part du
marché mondial de 20%, Galactic est le second producteur
d’acide lactique. Son actionnariat est 100% belge.

L'acide lactique, produit par fermentation de sucre, est uti-
lisé principalement comme additif alimentaire mais aussi
de plus en plus dans le secteur industriel comme produit
de substitution aux produits pétrochimiques traditionnels.
Galactic dispose d'unités de production en Belgique, Chine

et USA.

Malgré une forte hausse des matiéres premiéres et de
I"énergie, Galactic a pu maintenir et méme améliorer sa
rentabilité grdce au lancement de nouveaux produits et &
I’augmentation de son volume de vente.

Une nouvelle branche d’activité est occupée a étre mise
en place dans le secteur de la chimie verte. Cette nouvelle
chimie (Lactochemistry®) va permetire de proposer aux
clients des molécules 100% vertes en remplacement de
leurs anciens produits chimiques. Une premiére application
awu le jour.

La jointventure avec Total Petrochemicals, Futerro, a réalisé
de bonnes percées technologiques au niveau de ses recher-
ches dans le PLA (plastique biodégradable) et a pris une
série de brevets. L'unité pilote, construite sur le site belge &
Escanaffles, avance bien et devrait démarrer début 2010.

Compagnie du Bois Sauvage détient une participation de
25% dans la société Serendip qui détient pour seul actif une
participation de 45% dans Galactic.

COMPTES SOCIAUX AUDITES

(en millions EUR) 31/03/2008 31/03/2007 31/03/2006
Chiffre d'affaires 31,50 28,69 23,95
Résultat net 2,28 0,78 -0,29
EBITDA 5,56 3,06 2,06
Fonds propres 16,91 14,83 14,09
Total bilan 32,02 25,99 27,03
% de participation 11,25% 11,25% 11,25%

B 3¢
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terbeke

Ter Beke

Ter Beke est un groupe belge coté d’aliments frais possé-
dant 10 sites, qui produit des charcuteries pour le marché
du Benelux et des pétes cuisinées pour le marché européen.
Ter Beke est le chef de file du segment des charcuteries pré-
emballées et le leader européen des lasagnes fraiches, et
commercialise ses produits sous les marques Come a Casa,
L'Ardennaise, Pronto, Daniél Coopman, Vamos et Pluma.

En 2008, le chiffre d’affaires et le résultat net sont passés
respectivement de EUR 367 millions & EUR 393 millions et
de EUR 6,07 millions & EUR 7,60 millions. L'augmentation
du chiffre d'affaires est principalement due & reprise de la
société Berkhout en septembre 2007.

COMPTES CONSOLIDES AUDITES (IFRS)

L'EBITDA augmente dans une mesure importante gréce &
I'intégration des résultats de la Berkhout Verssnijlijn, mais
surtout gréce & un mix de produits améliorés, une efficacité
accrue dans les activités de la production et de la chaine
d’approvisionnement et & une importante réduction des
cots structurels dans I'ensemble du groupe.

Ter Beke a investi en 2008 pour EUR 17,4 millions. Les
principaux projets d'investissement concernaient surtout le
transfert de la production de charcuteries & base de volaille
du site de Ruiselede sur le site de Waarschoot et la poursui-
te de la modernisation et de I'extension des infrastructures.

Le groupe continuera & ceuvrer en 2009 & |'amélioration
de la rentabilité des activités et & renforcer sa relation de
confiance avec ses clients et avec le consommateur.

(en millions EUR) 31/12/2008 31/12/2007 31/12/2006
Chiffre d'affaires 393,20 366,67 326,72
Résultat net groupe 7,60 6,07 5,97
EBITDA 29,87 29,27 23,98
Fonds propres groupe 78,15 74,42 71,72
Total bilan 239,44 248,07 208,16
Dividende distribué 3,64 3,63 3,62
% de participation 5,08% 5,11% 5,11%

Activités de |'exercice
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4. Autres participations

Metrobel
Société belge, anciennement immobiliére, devenue société
a portefeville.

Les participations du groupe en Euroscreen (page 38), Na-
nocyl (page 38), XDC (page 39) et Allegro y sont logées.
En 2008, Metrobel a pris des participations en Bruxelles
Gourmand et Bone Therapeutics.

Metrobel détient aussi trois emprunts obligataires conver-

tibles :

B EUR 2,5 millions & EUROPAL, société belge qui offre des
solutions intégrées sur mesure & tous les besoins en em-
ballage. Participation potentielle & terme : 15%.

B EUR 1 million & EUROGARDEN, société belge spécia-
lisée en machines pour |'entretien de jardins et qui pro-
pose également une gamme trés large de piéces de re-
change. Participation potentielle & terme : 9%.

H EUR 1,5 million & DORDOGNE PERIGORD INVESTIS-
SEMENTS, maison mére de la société francaise Jean
Ducourtieux, spécialisée dans la fabrication de biscuits
et de péte pour la pétisserie. Participation potentielle &
terme : 22,5%.

Les intéréts de ces emprunts sont payés avec régularité.

Compagnie du Bois Sauvage

EEUROSCREEN

Euroscreen
Société belge de biotechnologie centrée sur les récepteurs
cellulaires.

Depuis la cession, début 2007, de sa division produits,
Euroscreen a développé un modéle dual combinant la re-
cherche (Euroscreen Drug Discovery) et une activité de ser-
vices (Euroscreen FAST) connaissant une belle croissance et
limitant le cash burn. A fin 2008, la société disposait d'une
trésorerie de EUR 8 millions.

La participation de la Compagnie est de 8,46%.

namo cyl

Nanocyl
Société belge, producteur de nanotubes de carbones.

Nanocyl est passé en phase industrielle en 2007 avec la
mise en route d'une unité de production de 30 tonnes. 2008
a permis de nombreuses avancées & différents niveaux :
production, commercial, IP et HSE (health and safety). En
2008, Metrobel a pris sa part de EUR 0,3 million dans une
émission obligataire de EUR 4 millions. La participation est

de 5,68% a fin décembre 2008.



XDC

Avec environ 350 salles équipées en Europe, XDC est le
leader européen du cinéma digital. XDC assure également
la logistique de distribution numérique du contenu.

2008 a été une année importante avec la signature de
contrats VPF (Virtual Print Fee, systéme par lequel les studios
supporteront prés de 75% des colts de déploiement) avec
tous les majors (Sony, Universal, Warner...) et la signature
de plusieurs contrats importants (environ 400 salles) de dé-
ploiement numérique.

Metrobel a pris sa part de EUR 0,4 million & une émission
obligataire de EUR 6 millions en 2008.

La participation de Metrobel est de 2,87%.

Bone Therapeutics

Société belge créée en 2006, Bone Therapeutics développe
des produits de thérapie cellulaire autologues destinés au
traitement et & la régénération du tissu osseux.

Le domaine thérapeutique visé concerne les applications de
reconstruction osseuse (ostéonécrose, fractures non conso-
lidées, reconstruction maxillo-faciale,...) et le traitement de
maladies comme |'ostéoporose.

La société a levé en 2008 EUR 3,85 millions pour financer
son développement et permettre d’amener un produit en fin
de phase 3 et de se constituer un pipeline clinique de trois
& quatre produits.

Metrobel a souscrit & EUR 0,8 million pour une participa-

tion de 6,23%.

.

Simonis Plastic
Société belge spécialisée dans I'injection de précision de
matiéres plastiques.

La Compagnie a soutenu au cété d’autres investisseurs les
activités de Simonis Plastic pendant de nombreuses années.
Ensemble ils ont décidé en 2007 de donner la possibilité
a un investisseur privé, connaissant le secteur, de racheter
I'entreprise. La vente est étalée sur une période de trois ans
(le paiement est garanti).

as
WD e5enne

Guy Degrenne

Société cotée francaise. Héritier d’une grande tradition cou-
teliere, Guy Degrenne est devenu en quelques décennies un
leader des Arts de la Table.

La société a connu pour les neuf premiers mois de |'exer-
cice 2008-2009 un chiffre d'affaires consolidé en légére
baisse de 2,8%. Malgré une hausse des ventes dans son
réseau contrdlé, les ventes en hotellerie —restauration restent
difficiles tant en France qu’a I'International, en raison de
I'attentisme et du report de nombreux projets.

Activités de |'exercice
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Parfimmo
Société belge a portefeuille, filiale & 100%

En décembre 2008, la Compagnie a décidé de simplifier la
structure du Groupe Neuhaus et de regrouper les deux en-
tités principales du Groupe ( Neuhaus SA et Jeff de Bruges
SA) directement sous Parfimmo.

Compagnie du Bois Sauvage (Nederland)
Société holding hollandaise filiale & 100%.

En 2008, la société a remboursé |'emprunt obligataire de
EUR 75 millions qu’elle avait émis en 2003.

Compagnie du Bois Sauvage (Nederland), détient 99,99%
de la société américaine Surongo America, Inc. Les infor-

mations sur cette participation se trouvent en page 21.

La société détient aussi la société luxembourgeoise Imolina

(voir page 23)

Compagnie du Bois Sauvage

Compagnie du Bois Sauvage Services
Société belge prestataire de services comptables et adminis-
tratifs pour les sociétés du groupe.

Cette société concentre également les investissements en
matériel informatique et assure la qualité de la logistique
indispensable au bon fonctionnement du Groupe. Elle est
détenue & 100%.



Autres immobilisations financiéres

Trésorerie

Ce portefeuille & connu une profonde mutation en 2008 Ce portefeuille était le sous-jacent de I'activité de marché .
et a été trés largement affecté par la crise économique et Du fait de la crise financiére, cetfte activité a été fortement
la vente quasitotale de la position en Fortis sur laquelle déficitaire en 2008 ( EUR -41 millions) et la Compagnie
une perte nette de EUR 53,7 millions a été enregistrée en a décidé d'y mettre fin, se limitant & vendre des options
2008. d’achat sur les positions actuelles du portefeuille.

Ce portefeuille représente aujourd’hui moins de 10% des
actifs du Groupe.

AUTRES IMMOBILISATIONS FINANCIERES — TRESORERIE DU GROUPE
Valeur de marché au 31 décembre 2008

Valeur Cours
x € 1.000 de marché Quantité de cléture % du pole
B Trésorerie consolidée 44.304 44%
M Tessenderlo 8.652 400.000 21,63 9%
H KBC Groep 8.580 400.000 21,45 8%
KBC Ancora 917 75.000 12,23 1%
M Delhaize 6.630 150.000 44,20 7%
M GDF Suez 4.946 140.000 35,33 5%
B Technip 4.427 203.000 21,81 4%
Totall 3.891 100.000 38,91 4%
B Solvay 3.714 70.000 53,05 4%
B Vinci 3.300 110.000 30,00 3%
ING 2.419 330.000 7,33 2%
Fugro 2.253 110.000 20,49 2%
B Mobistar 2.066 40.000 51,64 2%
M Fortis Banque 1.027 70.447 14,58 1%
M Dexia 1.280 400.000 3,20 1%
Fortis 436 469.400 0,93 0,4%
Autres (7 postes) 2.345 2%
Total 101.186 100%
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REPARTITION BENEFICIAIRE DE COMPAGNIE DU BOIS SAUVAGE

EUR
Le résultat de |'exercice s'éléve a -171.321.404,28
Auquel s'ajoute
- le bénéfice reporté 318.263.056,80
Pour constituer le bénéfice répartissable 146.941.652,52
Nous vous proposons d'affecter :
- & la réserve légale 295.647,60
- & la distribution d’un dividende brut de EUR 6,40 10.001.344,00
- aux fantiémes aux Administrateurs et au Comité de Direction

de Compagnie du Bois Sauvage 401.413,28
Report a nouveau 136.243.247,64

Si vous approuvez ces propositions, le dividende de EUR
6,40 brut sera payable & partir du 30 avril 2009, au siége
social et aux guichets de Fortis Banque et de la Banque
Degroof, contre remise du coupon n° 20.

Ce dividende est en diminution par rapport au dividende
de EUR 9,40 brut de I'année derniére. Calculé sur base
du cours de bourse au 31 décembre 2008, il procure un
rendement brut de 4,22%.

Aprés répartition, les fonds propres comptables de la so-

ciété s'éléveront, a EUR 348.419.481,10

DIVIDENDE VERSUS INFLATION
Base 100
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RETURN TOTAL DU 31/12/1998 AU 31/12/2008

Return total Annuel
Compagnie du Bois Sauvage 40,49% 3,46%
BEL 20 23,35% -2,62%
OLO 10 ANS 44,75% 3,77%

Source: Bloomberg

RETURN TOTAL COMPAGNIE DU BOIS SAUVAGE VERSUS BEL 20 & OLO 10 ANS
En %
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VALORISATION DU PORTEFEUILLE EN DATE DU 31 DECEMBRE 2008

La valeur intrinséque avant répartition de I'action Compa-
gnie du Bois Sauvage a été calculée a la date du 31 dé-

cembre 2008.

Les hypothéses retenues pour ce calcul sont les suivantes :

B Les biens immobiliers sont valorisés sur base d’'un mo-
déle de capitalisation des loyers percus

B |l n'a pas été calculé d'impét de liquidation

B |l n’a pas été tenu compte d'un passif social éventuel

B |l o été tenu compte du cours de bourse au 31 décembre
2008 pour la valorisation des sociétés cotées.

En ce qui concerne les sociétés non cotées, elles ont été

valorisées sur base de leur actif net comptable social ou
consolidé (IFRS si disponible).

L’EVOLUTION DE LA VALEUR INTRINSEQUE EST LA SUIVANTE

31/12/2008
Valeur intrinséque « fully diluted » 252,02
Valeur intrinséque « in the money » 253,85

La banque Degroof et la banque Berenberg ont fait 'objet
d’une évaluation sur base de I'actif net estimé. Cet actif
net estimé correspond aux fonds propres consolidés de la
banque augmenté d’une estimation de goodwill qui refléte
la valorisation du portefeuille des actifs sous gestion et la
valorisation de I'activité Corporate et Investment Banking et
aprés déduction d'une prime d'illiquidité.

La société Noél Group (dans Compagnie du Bois Sauvage
et dans Surongo America) a fait I'objet d'une évaluation sur
base des derniéres transactions significative avec des tiers.

La société Neuhaus a fait I'objet d’une évaluation sur base
des résultats 2008 et du business plan.

31/12/2007
448,11
448,11

La valeur intrinséque « fully diluted » suppose la conversion
de I'ensemble des obligations convertibles et |'exercice de
I’ensemble des warrants et options en circulation.

La valeur infrinséque « in the money » suppose uniquement
la conversion des obligations convertibles et |'exercice des
warrants et options dont le prix de conversion ou d’exercice
est inférieur au cours de bourse.
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EVOLUTION DE LA VALEUR INTRINSEQUE « FULLY DILUTED »
EUR
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PERSPECTIVES 2009

Evénements post clétures et projets

Début 2009, la société Surongo America, Inc. a augmenté
sa participation en Noél Group en rachetant 240.336 ac-
tions pour un total de USD 1,4 million & Monsieur Guy
Paquot. Cette acquisition a été faite en conformité avec I'ar-
ticle 523 du code des sociétés.

Parmi les projets & |"étude, il n'existe & ce jour pas de dos-
sier d'investissement significatif en voie de réalisation. La
Compagnie continue néanmoins & éire attentive & toute pro-
position qui pourrait renforcer ses axes existants.

Perspectives

Dans le contexte de la crise économique actuelle, le Conseil
reste vigilent & la situation de la Compagnie et est réservé
sur les perspectives & court et moyen terme.

Mécénat

Poursuivant sa politique de mécénat triennal, au niveau
culturel, la société est intervenue dans les manifestations
de promotion de l'asbl « Les Amis de la Cathédrale », de
soutien au Concours Reine Elisabeth et a continué son sou-
tien au « club d’entreprises » mis sur pied par I'asbl Pro-
methéa.

La Compagnie a également soutenu des initiatives en fa-
veur de la formation de jeunes en quartiers populaires &
Bruxelles (asbl « FTQP ») et en faveur des femmes et des
enfants en situation de détresse (asbl « Les Amis de Sceur
Emmanuelle ») mais aussi les asbl Escalpade, Comi Clown,
Hoppa.

Compagnie du Bois Sauvage

En collaboration avec I'UCL, la Compagnie a créé le « Prix
scientifique de la Compagnie du Bois Sauvage ». Ce prix
récompense tous les deux ans les travaux d’équipes de
recherche dans le domaine des sciences humaines et so-
ciales. Le prix 2008 a été décerné & Monsieur Frédéric
VESENTINI, pour son livre « Les chiffres du crime en débat.
Regards croisés sur la statistique pénale en Belgique (1830-

2005) »

Index du rapport de gestion combiné

Contenu du rapport de gestion combiné
W Evolution des affaires, résultats et situation

de la société 245,494 100

page(s)

B Principaux risques et incertitudes 6
W Evénements post-cléture 46
B Circonstances susceptibles d'avoir une influence

notable sur le développement de la société 6
B Recherche et développement N/A
B Existence de succursales de la société N/A
B Gestion des risques et instruments financiers

dérivés 12

77479

B Information sur le Capital et les réserves
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BILAN CONSOLIDE AU 31 DECEMBRE

x € 1.000 Note 2008 2007
Actifs non courants 651.928 763.366
Immobilisations corporelles 4 34.624 27.611
Immeubles de placement 5 44.245 42.935
Goodwill 6 10.962 10.962
Immobilisations incorporelles 6 9.279 8.011
Participations mises en équivalence 7 135.082 121.292
Participations disponibles & la vente 8 398.954 534.849
Autres actifs 9 18.220 17.044
Actifs d'impéts différés 10 562 662
Actifs courants 159.090 332.234
Stocks 11 8.676 8.907
Clients et autres débiteurs 12 29.027 51.808
Actifs d'impdt exigible 10 9.129 4.701
Actifs financiers a la juste valeur via résultat 13 56.308 233.949
Autres actifs 9 2.241 1.907
Trésorerie et équivalents de trésorerie 14 53.709 30.962
Actifs non courants détenus en vue de la vente 306 344
Total actif 811.324 1.095.944
x € 1.000 Note 2008 2007
Capitaux propres 385.574 706.011
Capitaux propres du Groupe 341.330 656.004
Capital 15 200.300 194.686
Résultats non distribués 15 29.739 224.762
Réserves 15 111.291 236.556
Intéréts minoritaires 15 44.244 50.007
Passifs 425.750 389.933
Passifs non courants 361.966 222.350
Emprunts 16 346.073 212173
Provisions 17 891 882

Passifs d'impéts différés 10 7.502 9.055

Autres passifs non courants 19 7.500 240
Passifs courants 63.784 167.583
Emprunts 16 10.372 126.672
Provisions 17 69 166
Fournisseurs et autres créditeurs 18 21.932 19.081

Passifs d'impét exigible 10 4.333 10.218

Autres passifs 19 27.078 11.446

Total passif et capitaux propres 811.324 1.095.944
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COMPTE DE RESULTATS CONSOLIDE AU 31 DECEMBRE

x € 1.000 Note 2008 2007 M
Produits opérationnels 3,21 140.195 135.921
Ventes 103.765 100.581
Intéréts et dividendes 29.354 30.021
Produits locatifs 3.349 3.872
Autres produits 3.727 1.447
Charges opérationnelles 22 -112.738 -108.151
Approvisionnements -55.117 -55.967
Frais de personnel -31.189 -28.981
Amortissements, pertes de valeur et provisions -4.638 -3.089
Charges financiéres -20.398 -18.824
Autres charges -1.396 -1.290
Part dans le résultat des participations mises en équivalence 7 14.058 28.864
Résultat opérationnel avant cessions, variations de juste valeur
et dépréciation 41.515 56.634
Résultat sur cessions 23 -125.944 24.528
Variations de juste valeur et dépréciations 24 -93.028 -43.499
Résultat avant impéts -177.457 37.663
Impéts sur le résultat 10 39 -14.517
RESULTAT DE L'EXERCICE -177.418 23.146
Part du groupe -181.926 19.945
Minoritaires 4.508 3.201

(1) Le résultat consolidé au 31 décembre 2007 a fait I'objet d'une reclassification entre les lignes «Amortissements, pertes de valeur et provisions» et «Variations de juste valeur
et dépréciations» d'un montant de EUR 1,6 million.

RESULTAT DE L'EXERCICE PAR ACTION AU 31 DECEMBRE

x €1.000 Note 2008 2007
De base 25 -117,88 13,09
Dilué 25 -117,88 12,40
Compte de résultats consolidé au 31 décembre 5] .



ETATS CONSOLIDES DES VARIATIONS DES CAPITAUX PROPRES

Capital Réserves
Réserves Résultats | Capitaux Intéréts
Capital Primes derééva-  Ecartde non | propres du mino- | Capitaux

x € 1.000 Note social d'émission  luation " conversion  distribués | Groupe ritaires | propres
Solde au 31 décembre 2006 115.809 79.152 142.914  -3.455 221.074| 555.494 4.670| 560.164
Participations disponibles a la vente

Variation de la juste valeur 15 104.899 104.899 7.673| 112.572

Transfert en résultat de la

variation de la juste valeur 15 -3.094 -3.094 -3.094
Variation du périmétre de
consolidation 15,31 34.463 34.463
Variation des écarts de conversion 15 -4.708 -4.708 -4.708
Autres 15 -3.130 -3.130 -3.130
Résultat net comptabilisé
directement en capitaux
propres 101.805 -4.708 -3.130| 93.967 42.136| 136.103
Résultat net de I'exercice 19.945 19.945 3.201 23.146
Total des produits et charges
comptabilisés 101.805 -4.708 16.815| 113.912 45.337| 159.249
Dividendes versés 15 -13.410| -13.410 -13.410
Capital et Primes d’émission 15
Autres 15 -275 283 8 8
Solde au 31 décembre 2007 115.809 78.877 244.719 -8.163 224.762| 656.004 50.007 | 706.011
Participations disponibles & la vente

Variation de la juste valeur 15 -125.025 -125.025 -8.437| -133.462

Transfert en résultat de la

variation de la juste valeur 15 0 0 0
Participations mises en équivalences -1.131 -1.131 -1.131
Variation du périmétre de
consolidation 15,31 - 160 160
Variation des écarts de conversion 15 890 890 890
Autres 15 -156 -156 -354 -510
Résultat net comptabilisé
directement en capitaux
propres -126.156 890 -156 |-125.422  -8.631 |-134.053
Résultat net de I'exercice -181.926 | -181.926 4.508| -177.418
Total des produits et charges
comptabilisés -126.156 890 -182.082(-307.348  -4.123|-311.471
Dividendes versés 15 -14.324 -14.324 -1.640 -15.964
Capital et Primes d’émission 15 2.957 4.046 7.003 7.003
Autres 15 -1.389 1.384 -5 -5
Solde au 31 décembre 2008 118.766 81.534 118.563 -7.273 29.740 341.330 44.244 385.574

(1) des participations disponibles & la vente et mises en équivalence
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TABLEAU CONSOLIDE DES FLUX DE TRESORERIE

x € 1.000 2008 2007
Résultat avant impéts -177.457 37.663
Ajustements
Résultat sur cessions 125.944 -24.528
Variations de juste valeur et dépréciations 93.028 43.499
Part dans le résultat des participations mises en équivalence -14.058 -28.864
Charges financieres 20.398 18.824
Produits d'intérét et de dividendes -29.354 -30.021
Amortissements, pertes de valeur et provisions 4.638 3.089
Autres 5.621 2.278
Variations du besoin en fonds de roulement
Eléments de I'actif courant 22.809 2.139
Eléments du passif courant 15.534 -2.191
Intéréts payés -17.465 -18.252
Intéréts encaissés 3.952 4.843
Dividendes encaissés
Participations mises en équivalences 8.810 18.269
Autres 25.336 25.007
Impéts payés -11.727 -14.695
Flux de trésorerie des activités opérationnelles 76.009 37.060
(Acquisitions) / cessions de participations -19.756 -166.859
(Acquisitions) / cessions d’autres instruments financiers -29.882 39.368
(Acquisitions) / cessions d’immeubles de placement -83 5.375
(Acquisitions) / cessions d’autres immobilisations -13.065 -10.324
Flux de trésorerie des activités d’investissement -62.786 -132.440
Nouveaux emprunts 121.450 122.689
Remboursement d’emprunts -103.850 -48.148
Augmentation de capital 6.998 8
Dividendes payés -15.964 -13.410
Flux de trésorerie des activités de financement 8.634 61.139
Flux de trésorerie net de I’exercice 21.857 -34.241
Trésorerie et équivalents de trésorerie & I'ouverture de I'exercice 30.962 66.906
Effet de change sur la trésorerie et équivalents en devise 890 -1.703

Trésorerie et équivalents de trésorerie a la cléture de I’exercice

53.709

30.962

Tableau consolidé des flux de trésorerie
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NOTES AUX ETATS FINANCIERS CONSOLIDES

1. Informations générales

Compagnie du Bois Sauvage SA (la « Compagnie ») est
une holding de droit belge cotée sur Euronext Bruxelles. Les
principales activités de la Compagnie et de ses filiales (le
« Groupe ») sont décrites dans la note 3 et dans le rapport
de gestion consolidé.

Les états financiers consolidés cloturés le 31 décembre
2008 ont été arrétés par le Conseil d’Administration en

date du 9 mars 2009.

2. Principes et méthodes comptables

Déclaration de conformité et dispositions applicables

Les états financiers consolidés de la Compagnie ont été pré-
parés conformément au référentiel IFRS tel qu'adopté dans
I'Union européenne.

Au cours de I'exercice, le Groupe a appliqué les nouvelles

normes suivantes :

B [FRIC 11 IFRS 2 Transactions groupe et sur actions pro-
pres (applicable pour les périodes annuelles ouvertes &
compter du 1¢" mars 2007)

B IFRIC 12 Accords de concession de services (applicable
pour les périodes annuelles ouvertes & compter du 1
janvier 2008)

B IFRIC 14 - IAS 19 - Le plafonnement d’un actif au titre
des prestations définies, les obligations de financement
minimum et leur interaction (applicable pour les périodes
annuelles ouvertes & compter du 1" janvier 2008)

B Amendements & IAS 39 — Instruments financiers: Compta-
bilisation et évaluation et IFRS 7 — Instruments financiers :
Informations & fournir — Reclassification d’actifs financiers
(applicable & compter du 1 juillet 2008)

L'adoption de ces normes n'a pas eu d'impact significatif

sur les états financiers.

Par ailleurs, & I'exception de la norme IFRS 8 relative &
I'information sectorielle qui a été appliquée dés I'exercice
2007, le Groupe n’a pas anticipé |'application des nouvel-
les normes et interprétations suivantes qui ont été émises
avant la date d’autorisation de publication des états finan-
ciers consolidés mais dont la date d’entrée en vigueur est
postérieure au 31 décembre 2008:

Compagnie du Bois Sauvage

B IAS 1 — Présentation des états financiers (révisée en
2007) qui entre en vigueur & compter de |'exercice
annuel 2009. La principale conséquence qu’aura |'ap-
plication de cette révision sur les états financiers est la
présentation d’un résultat global comprenant également
les éléments de produit et de charge directement enre-
gistrés en capitaux propres, tels que la réévaluation des
participations disponibles & la vente.

B IFRS 3 - Regroupements d’entreprises (révisée en 2008)
et IAS 27 — Etats financiers consolidés et individuels (révi-
sée en 2008) qui entrent en vigueur & compter de |'exer-
cice annuel 2010. Les modifications apportées & IFRS 3
sont nombreuses et significatives mais limitées aux tran-
sactions futures au terme desquelles le Groupe prendrait
le contréle d’une entreprise (business) telle que définie
par la norme. Concernant les amendements apportés &
IAS 27, leur application devrait avoir un impact limité
sur les états financiers consolidés.

B |IAS 23 — Colts d’emprunt (révisée en 2007) qui entre
en vigueur & compter de |'exercice annuel 2009. Dans
la mesure ou la révision consiste & imposer la capitali-
sation des colts d’emprunt, I'application de cette norme
révisée n'aura pas d'impact.

B Amendements & IFRS 2 — Paiement fondé sur des actions
qui enfrent en vigueur & compter de I'exercice annuel
2009. Ces amendements de portée limitée ne devraient
pas avoir d'impact sur les états financiers consolidés.

B IFRS 8 Secteurs opérationnels (applicable pour les pério-
des annuelles ouvertes & compter du 1¢ janvier 2009)

B Amendements & IAS 32 Instrument financiers: présenta-
tion et IAS 1 Présentation des états financiers — instrument
financiers remboursables au gré du porteur (« puttable fi-
nancial instruments ») et obligations provenant d’une liqui-
dation (applicable pour les périodes annuelles ouvertes
a compter du 1 janvier 2009)

B Amendements & IAS 39 — Instruments financiers: Comp-
tabilisation et évaluation — Eléments de couverture éligi-
bles (applicable pour les périodes annuelles ouvertes &
compter du 1¢ juillet 2009)

B Améliorations aux IFRS (2008) (normalement applicable
pour les périodes annuelles ouvertes & compter du 1
janvier 2009)

B Amendements & IFRS 1 — Premiére adoption des IFRS et
IAS 27 — Etats financiers consolidés et individuels (nor-
malement applicable prospectivement pour les périodes
annuelles ouvertes & compter du 1" janvier 2009)



B IFRS 1 (révisée en 2008) — Premiére adoption des IFRS
(applicable pour les périodes annuelles ouvertes a comp-
ter du 1¢ janvier 2009)

B Amendements & IFRIC 9 — Réévaluation des dérivés incor-
porés et IAS 39 — Instruments financiers: Comptabilisation
et évaluation (applicable pour les périodes annuelles cld-
turées & compter du 30 juin 2009)

B Inferprétations IFRIC 13 — Programmes de fidélisation des
clients (exercice annuel 2009), IFRIC 15 — Contrats liés
a la construction d’immeubles (applicable pour les pério-
des annuelles ouvertes & compter du 1* janvier 2009),
IFRIC 16 — Couverture d'un investissement net dans une
activité & I'étranger (applicable pour les périodes annuel-
les ouvertes & compter du 1¢ octobre 2008), IFRIC 17
— Distributions d’actifs autres que de la trésorerie aux pro-
priétaires (applicable pour les périodes annuelles ouver-
tes & compter du 1< juillet 2009), IFRIC 18 - Transferts
d’actifs de la clientéle (applicable pour les transferts regus
a compter du 1¢ juillet 2009). Ces normes ne devraient
pas avoir d'impact sur les états financiers consolidés.

Principes de consolidation

Filiales

Les états financiers consolidés comprennent ceux de la
Compagnie et des entités qu’elle contréle (ses filiales) au
31 décembre de chaque exercice. Le contrdle est généra-
lement établi lorsque la Compagnie détient, directement ou
indirectement, plus de 50% des droits de vote et a le pou-
voir de diriger les politiques financiéres et opérationnelles
afin d’obtenir des avantages des activités de la filiale.

Les comptes des filiales sont repris dans les états financiers
consolidés & partir de la date & laquelle le contréle par le
Groupe débute et jusqu’a la date & laquelle ce contréle
cesse. L'ensemble des soldes et opérations intragroupe et
des profits latents sur des transactions entres sociétés du
Groupe sont éliminés. Lorsque cela s’avére nécessaire, des
ajustements sont opérés aux états financiers des filiales de
fagon & aligner leurs méthodes comptables sur celles du
Groupe. Si la date de cléture des états financiers d'une
filiale ne correspond pas au 31 décembre, des ajustements
sont effectués pour prendre en compte les effets des tran-
sactions qui se sont produites par rapport au 31 décembre.
Si la différence entre les dates de cléture excéde 3 mois, la
filiale prépare des états financiers au 31 décembre.

Les capitaux propres et le résultat net attribuables aux inté-
réts minoritaires sont présentés séparément dans le bilan et
dans le compte de résultats respectivement.

Coentreprises et entreprises associées

Une coentreprise est un accord contractuel en vertu duquel
le Groupe et une ou plusieurs parties conviennent d’exer-
cer, directement ou indirectement, une activité économi-
que sous contrdle conjoint. l'accord de coentreprise peut
impliquer la création d'une ou plusieurs entités contrélées
conjointement.

Une entreprise associée est une entité sur laquelle le Groupe
exerce une influence notable en participant aux décisions
de politique financiére et opérationnelle. Cette influence est
présumée si le Groupe détient au moins 20% des droits de
vote.

Le résultat, les actifs et les passifs des entités controlées
conjointement et des entreprises associées sont incorporés
dans les états financiers suivant la méthode de la mise en
équivalence et ce, & partir de la date & laquelle le contréle
conjoint ou l'influence notable débute jusqu’a ce que ce
contréle conjoint ou cette influence notable cesse.

Lorsqu’une entreprise du Groupe réalise une transaction
avec une entité contrélée conjointement ou une entreprise
associée, les pertes et profits non réalisés sont éliminés &
hauteur de la quote-part du Groupe dans |'entité concer-
née, sauf lorsque les pertes non réalisées donnent I'indica-
tion d'une perte de valeur de I'actif transféré.

Lorsque cela s'avére nécessaire, des ajustements sont opé-
rés aux états financiers des entités contrélées conjointement
et des entreprises associées de facon a aligner leurs métho-
des comptables sur celles du Groupe. Si la date de cléture
des états financiers d'une entité contrélée conjointement
ou d'une entreprise associée ne correspond pas au 31
décembre, des ajustements sont effectués pour prendre en
compte les effets des transactions qui se sont produites par
rapport au 31 décembre. Si la différence entre les dates
de cléture excéde 3 mois, I'entité contrélée conjointement
ou l'entreprise associée prépare des états financiers au 31
décembre.

Notes aux états financiers consolidés
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NOTES AUX ETATS FINANCIERS CONSOLIDES

Opérations en devises

Dans les états financiers de la Compagnie et de chaque
filiale, coentreprise ou entreprise associée, les transactions
en monnaie étrangére sont enregistrées, lors de leur comp-
tabilisation initiale, dans la devise fonctionnelle de la so-
ciété concernée en appliquant le taux de change en vigueur
d la date de la transaction. A la cléture, les éléments moné-
taires en monnaie étrangére sont convertis au taux de clé-
ture de I'exercice. Les écarts provenant de la réalisation ou
de la conversion d'éléments monétaires libellés en monnaie
étrangére sont enregistrés en résultats par la filiale dans la
période au cours de laquelle ils se produisent.

Lors de la consolidation, les résultats et la situation finan-
ciére des activités & |'étranger du Groupe sont converties
en euro qui constitue la monnaie de présentation des états
financiers consolidés. Ainsi, les actifs et passifs sont conver-
tis au taux de cléture alors que les produits et charges sont
convertis au taux moyen de I'année. Les écarts de change
qui en résultent sont comptabilisés dans les capitaux propres
sous la rubrique « écarts de conversion ». De tels écarts de
change sont comptabilisés en résultat lors de la cession de
la société concernée.

Immobilisations corporelles

Les immobilisations corporelles sont portées au bilan a leur
coit diminué du cumul des amortissements et des pertes de
valeurs éventuelles.

Les immobilisations corporelles sont amorties de facon [i-
néaire en fonction de leur durée d'utilité estimée. A chaque
date de cléture, la durée d'utilité est revue.

Les taux d’amortissement annuels sont les suivants:
B Constructions : 3%
(30 ans pour les batiments industriels)

B Installations, machines et outillage : 6,66% et 10%

B Matériel roulant : 20%
B Agencements et accessoires : 25%
B Matériel informatique : 33%

Les immobilisations corporelles sont soumises & un test de
dépréciation dés qu'il existe une indication que I'actif puis-
se étre déprécié (voir section sur la ‘Dépréciation d’actifs’
ci-dessous).
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Coits d’emprunt

Les colts d’emprunt attribuables & la construction ou la pro-
duction d’une immobilisation corporelle significative néces-
sitant une longue période de préparation avant de pouvoir
étre utilisée font partie du colt de cette immobilisation.

Subventions en capital

Les subventions relatives aux achats d'immobilisations cor-
porelles sont déduites du colt de ces immobilisations. El-
les sont comptabilisées au bilan & leur valeur attendue au
moment de |'approbation initiale de la subvention. Cette
valeur peut faire I'objet d'une correction aprés son appro-
bation finale par les autorités. La subvention est donc por-
tée en résultat au méme rythme que I'amortissement des
immobilisations auxquelles elle se rapporte.

Immobilisations corporelles détenues en location-finance-
ment

Les contrats de location pour lesquels le Groupe endosse
la quasi-totalité des risques et des avantages inhérents & la
propriété de |'actif sont classés parmi les contrats de loca-
tionfinancement. Les immobilisations corporelles acquises
en locationfinancement sont comptabilisées au montant
le plus faible entre leur juste valeur et la valeur actualisée
des paiements minimaux & la date d’entrée en vigueur du
contrat de locationfinancement, diminuée du cumul des
amortissements et des pertes de valeur éventuels.

Les paiements au titre de la location sont ventilés entre la
charge financiére et la réduction du solde de la dette de lo-
cationfinancement. La charge financiére est répartie sur les
différentes périodes couvertes par le contrat de location de
maniére & obtenir un taux d'intérét périodique constant sur
le solde restant di au passif au titre de chaque période.

Les actifs détenus en locationfinancement sont amortis sur
la méme durée que les actifs possédés, ou sur la durée du
contrat de location s'il n'est pas prévu que le Groupe ne
devienne propriétaire de |'actif au terme du contrat.



Immeubles de placement

Un immeuble de placement est un bien immobilier (terrain,
construction ou les deux) détenu pour en retirer des loyers
et/ou en valoriser le capital et non pas pour la production
ou la fourniture de biens ou de services, & des fins ad-
ministratives ou pour le vendre dans le cadre de I'activité
ordinaire.

Les immeubles de placement sont portés au bilan & leur juste
valeur & la date de cléture. Les variations de la juste valeur
des immeubles de placement sont directement comptabili-
sées dans la rubrique appropriée du compte de résultats.
La juste valeur des immeubles de placement significatifs est
évaluée périodiquement par un expert indépendant alors
que celle des autres immeubles est estimée par référence &
I"actualisation des loyers futurs.

Goodwill et regroupements d’entreprises

Lorsque le Groupe prend le contréle d’une entreprise (busi-
ness), les actifs, passifs et passifs éventuels identifiables de
I'entreprise acquise sont comptabilisés & leur juste valeur &
la date d’acquisition. Le goodwill représente la différence
positive entre le codt d'acquisition et la part du Groupe dans
la juste valeur de I'actif net acquis. Si cette différence est
négative (« goodwill négatif »), celleci est immédiatement
comptabilisée en résultat aprés confirmation des valeurs.

Aprés sa comptabilisation initiale, le goodwill est soumis
& un test de dépréciation. Pour la réalisation de ce test, le
goodwill est affecté & chaque unité génératrice de trésorerie
du Groupe qui bénéficiera des synergies du regroupement
d’entreprises. Les unités génératrices de trésorerie auxquel-
les le goodwill a été affecté sont soumises & des tests de
dépréciation sur une base annuelle ou plus fréquemment
lorsqu’il existe des indications de dépréciation de |'unité.
Si la valeur comptable d’une unité génératrice de trésorerie
dépasse sa valeur recouvrable, la perte de valeur qui en
résulte est comptabilisée en résultat et affectée en premier
lieu en diminution de I'éventuel goodwill puis aux autres ac-
tifs de I'unité proportionnellement & leur valeur comptable.
Une dépréciation comptabilisée sur un goodwill n’est pas
reprise lors d'un exercice ultérieur.

Lors de la cession d’une filiale, le montant attribuable au
goodwill est inclus dans la détermination du résultat de la
cession.

Immobilisations incorporelles

Les immobilisations incorporelles sont comptabilisées s'il est
probable que des avantages économiques futurs attribua-
bles & I'actif iront & 'entité et si son cot peut étre évalué de
facon fiable. Elles sont évaluées au colt diminué du cumul
des amortissements et pertes de valeur éventuels. Les immo-
bilisations incorporelles dont la durée d'utilité est finie sont
amorties selon la méthode linéaire sur base de la meilleure
estimation de leur durée d'utilité. Si la durée d'utilité est in-
déterminée, |'immobilisation incorporelle n’est pas amortie
mais soumise au moins annuellement & un test de déprécia-
tion (voir section sur la ‘Dépréciation d'actifs’ ci-dessous).

La durée d'utilité des immobilisations incorporelles et, le cas
échéant, le fait que cette durée soit indéterminée sont revus
a chaque cléture.

Actifs financiers
Les actifs financiers sont répartis dans les catégories sui-
vantes.

Actifs financiers disponibles & la vente

Cette catégorie comporte les participations qui ne sont pas
détenues & des fins de transaction (trading) et sur lesquelles
le Groupe n’exerce pas une influence notable (présumée
a partir de 20%) ainsi que les obligations cotées sur un
marché actif.

Les actifs financiers disponibles & la vente sont évalués a la
juste valeur avec comptabilisation des variations de la juste
valeur directement dans les capitaux propres. Néanmoins,
toute perte de valeur importante ou durable est immédiate-
ment comptabilisée en résultat. Les profits et pertes cumulés
dans les capitaux propres sont fransférés en résultat lorsque
les actifs sont cédés.

La juste valeur des actifs financiers disponibles & la vente
cotés sur un marché actif est déterminée par référence &
ce marché. Les participations disponibles a la vente qui ne
sont pas cotées sur un marché actif et dont la juste valeur ne
peut étre évaluée de maniére fiable par une autre technique
de valorisation sont maintenues au coit.
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Préts et créances

Cette catégorie comporte les préts et les créances, y com-
pris les créances commerciales, ainsi que les obligations
non cotées sur un marché actif.

Ces actifs financiers sont initialement évalués a la juste
valeur majorée des colts de transaction directement attri-
buables. lls sont ultérieurement évalués au codt amorti qui
correspond au montant initialement comptabilisé, diminué
des remboursements en principal et majoré ou diminué de
I"amortissement cumulé de toute différence éventuelle entre
ce montant initial et le montant & I"échéance en appliquant
le taux d'intérét effectif. Dans la majorité des cas, le cot
amorti des préts et créances correspond & leur valeur no-
minale.

Le cas échéant, les préts et créances font |'objet de pertes
de valeur pour couvrir les montants considérés comme non
recouvrables.

Actifs financiers & la juste valeur par le biais du compte de
résultats

Cette catégorie comporte les participations détenues & des
fins de transaction (trading) ainsi que les instruments dérivés
représentant des actifs, notamment les options acquises par
le Groupe.

Ces actifs financiers sont évalués & la juste valeur avec
comptabilisation des variations de la juste valeur directe-
ment dans le compte de résultats. La juste valeur correspond
au prix coté sur un marché actif ou, en I'absence d'un tel
marché, est calculée en utilisant des modéles d’évaluation
prenant en compte les données actuelles du marché.

Stocks
Les stocks sont évalués au montant le plus faible entre le
coit et la valeur nette de réalisation.

Le colt des stocks comprend les colts d'acquisition et de
transformation ainsi que les autres colts encourus pour
amener les stocks a I'endroit et dans I'état ou ils se trou-
vent, y compris les colts d’emprunt encourus sur des stocks
nécessitant une longue période de préparation avant de
pouvoir étre vendus. Le colt est déterminé sur base de la
méthode du colt moyen pondéré.

Compagnie du Bois Sauvage

La valeur nette de réalisation est le prix de vente estimé
dans le cours normal de I'activité, diminué des coits es-
timés pour I'achévement et la réalisation de la vente. La
dépréciation sur stock pour les ramener & leur valeur nette
de réalisation est comptabilisée en charge de |'exercice au
cours duquel elle se produit.

Trésorerie et équivalents de trésorerie

La trésorerie comprend les fonds en caisse et les dépéts
a vue. Les équivalents de trésorerie sont les placements &
court terme (inférieur & 3 mois), trés liquides, qui sont fa-
cilement convertibles en trésorerie et qui sont soumis & un
risque négligeable de changement de valeur.

Actifs non courants détenus en vue de la vente

Lorsque, & la date de cléture des états financiers, il est hau-
tement probable que des actifs non courants ou des grou-
pes d'actifs et passifs directement liés soient cédés, ils sont
désignés comme actifs (ou groupes destinés & étre cédés)
détenus en vue de la vente. Leur cession est considérée
comme hautement probable si, & la date de cléture des
états financiers, un plan destiné & les mettre en vente & un
prix raisonnable par rapport & leur juste valeur a été en-
gagé afin de trouver un acheteur et réaliser leur vente dans
un délai maximal d'un an.

Les actifs non courants (et les groupes destinés & étre cédés)
détenus en vue de la vente sont évalués au montant le plus
faible entre leur valeur comptable et leur juste valeur dimi-
nuée des coits de la vente. Ils sont présentés séparément
dans le bilan.

Dépréciation d’actifs

A chaque date de cléture, le Groupe vérifie la valeur comp-
table des immobilisations corporelles et incorporelles afin
de déterminer s'il existe une quelconque indication que ces
actifs aient subi une perte de valeur. Si une telle indication
existe, |'actif fait I'objet dun test de dépréciation consistant
& comparer sa valeur comptable & sa valeur recouvrable.
S'il nest pas possible d’estimer la valeur recouvrable de
I'actif individuellement, le test est effectué au niveau de
I'unité génératrice de trésorerie (UGT) a laquelle cet actif
appartient.



La valeur recouvrable d'un actif (UGT) correspond au mon-
tant le plus élevé entre sa juste valeur diminuée des colts
de la vente et sa valeur d'utilité. La valeur d'utilité corres-
pond aux flux de trésorerie futurs estimés provenant de
I"actif (UGT) qui sont actualisés selon un taux avant impdt
reflétant les appréciations actuelles du marché de la valeur-
temps de I'argent et des risques spécifiques & I'actif pour
lesquels les estimations des flux de trésorerie futurs nont
pas été ajustées.

Si la valeur recouvrable d'un actif (UGT) est inférieure & sa
valeur comptable, une perte de valeur est comptabilisée en
résultat pour la différence.

Si la perte de valeur s'inverse ultérieurement, la valeur
comptable de I'actif (UGT) est portée & sa valeur recouvra-
ble révisée & la hausse. Toutefois, la valeur comptable ainsi
augmentée n’excéde pas celle qui aurait été déterminée si
aucune perte de valeur n‘avait été enregistrée sur cet actif
(UGT). La reprise d’'une perte de valeur est comptabilisée
immédiatement en résultat.

Capital social

En cas de rachat (ou cession) d’actions propres, le montant
de la contrepartie payée (ou regue) est directement porté en
diminution (ou augmentation) des capitaux propres.

Passifs financiers

Emprunts non convertibles

Les emprunts se composent d’emprunts bancaires et d’em-
prunts obligataires. lls sont initialement comptabilisés & la
juste valeur diminuée des cots de transaction directement
encourus. Aprés leur comptabilisation initiale, ils sont éva-
lués au colt amorti & |'aide de la méthode du taux d'intérét
effectif.

Emprunts convertibles

Les obligations convertibles et les obligations assorties de
warrants constituent des instruments composés d’une partie
« dette » et d’une partie « capitaux propres ». A la date
d’émission, la juste valeur de la composante « dette » est es-
timée en utilisant le taux d'intérét du marché pour des obli-
gations similaires non convertibles. La différence entre le
produit de I'émission de I'obligation et la juste valeur ainsi
attribuée & la composante « dette », représentant la valeur
du droit de convertir I'obligation en actions (ou de souscrire
a de nouvelles actions), est directement comptabilisée dans
les capitaux propres. Les coits de transaction sont répartis
entre la composante « dette » et la composante « capitaux
propres » sur base de leur valeur comptable relative & la
date d’émission.

La charge d'intérét sur la composante « dette » est calcu-
lée en appliquant & I'instrument le taux d'intérét du marché
pour des dettes similaires non convertibles. La différence
enfre ce montant et I'intérét payé est ajoutée & la valeur
comptable de la composante « dette » en application de la
méthode du taux d'intérét effectif.

Instruments dérivés

Les instruments dérivés qui constituent des passifs financiers,
notamment |'ensemble des options émises par le Groupe,
sont évalués & la juste valeur avec comptabilisation des
variations de la juste valeur directement dans le compte
de résultats. La juste valeur correspond au prix coté sur un
marché actif ou, en |'absence d’un tel marché, est calculée
en utilisant des modéles d’évaluation prenant en compte les
données actuelles du marché.

Fournisseurs et autres créditeurs

Les fournisseurs et autres créditeurs sont évalués au coit
amorti en appliquant la méthode du taux d'intéréts effectif,
ce qui correspond & la valeur nominale de ces dettes dans
la plupart des cas.
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Provisions

Les provisions sont comptabilisées quand le Groupe a une
obligation actuelle (juridique ou implicite) résultant d’un
événement passé dont il est probable qu’elle résultera en
une sortie d’avantages économiques qui peuvent étre esti-
més de maniére fiable.

le montant comptabilisé en provision correspond & la
meilleure estimation de la dépense nécessaire & I'extinc-
tion de I'obligation actuelle & la date de cléture. Si cela
s'avére approprié, les provisions sont déterminées sur une
base actualisée.

Lles provisions pour restructuration sont comptabilisées
uniquement quand le Groupe a adopté un plan formel et
détaillé de restructuration qui a été annoncé aux parties
concernées avant la date de cléture.

Avantages du personnel

Plan de pension & cotisations définies

Le Groupe offre des plans de pension & cotisations défi-
nies & ses employés. En Belgique, ces plans font I'objet
d'un taux de rendement minimum garanti en vertu de la
législation applicable. Etant donné que ces garanties sont
couvertes par la compagnie d’assurance, aucune provision
n'est constituée. Par conséquent, les cotisations versées
par le Groupe dans le cadre de ces plans de pension sont
comptabilisées en charges du personnel lorsqu’elles sont
encourues.

Paiement fondé sur des actions

Les warrants accordés & certains membres du personnel
constituent des paiements fondés sur des actions réglés en
instruments de capitaux propres. lls sont évalués & leur juste
valeur estimée selon le modéle de Black & Scholes a la
date d'attribution des instruments. Ce montant est compta-
bilisé en charges du personnel en contrepartie des capitaux
propres sur la période d'acquisition des droits de fagon
linéaire sur base de |'estimation des instruments qui seront
finalement acquis.

Compagnie du Bois Sauvage

Répartition bénéficiaire

Les dividendes versés par la Compagnie & ses actionnaires
sont repris en déduction des capitaux propres au moment
de la décision de I'Assemblée générale. Le bilan est donc
établi avant répartition bénéficiaire.

Les tantiémes versés aux administrateurs sont comptabilisés
en charges du personnel.

Impéts sur le résultat
Les impdts sur le résultat comportent les impdts courants et
les impdts différés.

L'impdt courant correspond & la charge d'impét attendue
sur base du bénéfice comptable de I'exercice en cours ainsi
que les ajustements des impdts des exercices précédents.

Les impdts différés sont comptabilisés & I'aide de la mé-
thode du report variable (liability method) sur les différences
temporelles entre la valeur comptable des actifs et passifs
dans les états financiers et leur base fiscale. Les passifs d'im-
pot différé sont généralement comptabilisés pour toutes les
différences temporelles taxables et les actifs d'impét différé
sont enregistrés dans la mesure oU il est probable que des
bénéfices imposables, sur lesquels ces différences temporel-
les déductibles pourront é&tre imputées, seront disponibles.

Les impdts différés ne sont pas enregistrés si la différence
temporelle porte sur le goodwill ou provient de la comptabi-
lisation initiale (autre que dans un regroupement d'entrepri-
ses) d'autres actifs et passifs dans une transaction qui n'af-
fecte ni le bénéfice imposable ni le bénéfice comptable.

Des passifs d'impét différé sont comptabilisés sur des dif-
férences temporelles émanant des participations dans les
filiales, les entreprises associées et dans les coentreprises,
excepté lorsque le Groupe est & méme de contréler le ren-
versement de la différence temporelle et lorsqu'il est proba-
ble que la différence temporelle ne s'inversera pas dans un
avenir prévisible.

La valeur comptable des actifs d'impét différé est revue a
chaque date de cléture et ajusté dans la mesure ou il est
probable qu’un bénéfice imposable suffisant sera disponi-
ble pour recouvrer tout ou partie de I'actif.



L'impét différé est calculé & I'aide du taux d'impét dont I'ap-
plication sur les revenus taxables est attendue sur I'exercice
au cours duquel les différences temporelles seront réalisées
ou réglées. L'impdt différé est comptabilisé en charges ou
en produits, sauf lorsqu'il se rapporte & des éléments enre-
gistrés en capitaux propres, auquel cas |'impét différé est
également porté dans les capitaux propres.

Les actifs et passifs d'impét différé sont compensés quand
ils touchent & des impéts levés par la méme autorité fiscale
et que le Groupe a l'intention de régler ses actifs et passifs
d'impdt courants sur une base nette.

Constatation des produits

Un produit est comptabilisé lorsqu’il est probable que les
avantages économiques futurs associés & la transaction
iront au Groupe et que |'on peut évaluer ces avantages de
facon fiable.

Les produits de la vente de biens sont comptabilisés une
fois la livraison effectuée et lorsque les risques et avanta-
ges inhérents & la propriété des biens ont été transférés
& l'acheteur. Les intéréts sont comptabilisés en fonction du
temps écoulé selon la méthode du taux d'intérét effectif. Les
dividendes sont enregistrés lorsque le droit du Groupe de
percevoir le paiement est établi par |'’Assemblée générale
des actionnaires.

Les loyers percus par le Groupe dans le cadre de contrats
de location simple sont portés en résultat sur une base li-
néaire compte tenu de la durée du contrat. Les avantages
accordés au locataire (tels que des gratuités) sont répartis
de fagon linéaire en déduction des produits locatifs sur la

durée du bail.

Actifs et passifs éventuels

Les actifs éventuels ne sont pas comptabilisés dans les états
financiers mais sont présentés dans les notes lorsque I'en-
trée d’avantages économiques devient probable. Les pas-
sifs éventuels ne sont pas comptabilisés dans les états finan-
ciers, sauf s'ils résultent d'un regroupement d’entreprises.
lls sont présentés dans les notes sauf si la possibilité d'une
perte est trés faible.

Evénements postérieurs & la date de cléture

Les événements survenant aprés la date de cléture mais
avant la date d’autorisation de publication des états finan-
ciers sont traduits & la cléture uniquement s'ils fournissent
des informations supplémentaires sur la situation du Groupe
& la date de cléture. Les événements postérieurs & la cléture
qui ne donnent pas lieu & des ajustements sont présentés
dans les notes lorsqu’ils sont significatifs.

Estimations comptables significatives

Valorisation des actifs disponibles & la vente non cotés :
Les participations disponibles & la vente qui ne sont pas
cotées sur un marché actif et dont la juste valeur ne peut
étre évaluée de maniére fiable par une autre technique de
valorisation sont maintenues au coit. La banque Degroof
et la banque Berenberg ont fait I'objet d'une évaluation &
la juste valeur sur base de I'actif net estimé. Cet actif net
estimé correspond aux fonds propres consolidés de la ban-
que augmenté d’une estimation d'un goodwill qui refléte la
valorisation du portefeuille des actifs sous gestion et d'une
estimation de la valorisation de I'activité Corporate et In-
vestment Banking. (Voir note 8)

Valorisation des immeubles de placement : La juste valeur
des immeubles de placement significatifs est évaluée pério-
diquement par un expert indépendant alors que celle des
autres immeubles est estimée par référence & |'actualisation
des loyers futurs. (Voir note 5)

Test de dépréciation des participations mises en équivalence :
A la cléture de 'exercice 2008, |'estimation de la valeur
recouvrable de la participation de la Compagnie dans Rec-
ticel a été réalisé dans le cadre du test de dépréciation.

(Voir note 10)

Jugements comptables significatifs

Impét: Les actifs d'impdts différés sont comptabilisés dans la
mesure oU il est probable que des bénéfices imposables fu-
turs permettent aux pertes fiscales et crédits d'impéts d'étre
utilisés.

Un jugement significatif a par ailleurs du étre porté concer-
nant |'identification des participations disponibles & la
vente faisant |'objet d'une dépréciation, ce qui implique la
reconnaissance des moins values latentes en résultat. (Voir
note 8)
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3. Informations sectorielles

En application de la norme IFRS 8 - Secteurs opérationnels, les composantes du Groupe dont les résultats sont examinés par la
Direction afin de prendre des décisions quant & I'affectation des ressources et d’en évaluer les performances sont les suivantes:
B Immobilier

B Investissements stratégiques

B Investissements en trésorerie

Les secteurs opérationnels du Groupe ainsi que les différentes participations sont décrits en détails dans le rapport de gestion

consolidé. (pages 18, 19, 24 et 41)

Les méthodes comptables pour les informations par secteur opérationnel sont les mémes que celles appliquées par le Groupe
et décrites dans la note 2.

PRODUITS, RESULTAT ET ACTIFS SECTORIELS

Investissements  Investissements Eléments Total
x € 1000 Immobilier  stratégiques  en frésorerie  non affectés  consolidé
2008
Résultats (éléments)
Produits
Ventes 46 103.715 4 103.765
Dividendes recus 4.236 14.354 6.745 25.335
Produits d'intéréts 16 2.514 1.489 4.019
Produits locatifs 3.349 3.349
Autres produits 1.532 2.195 3.727
Charges d'intéréts -636 -5.973 -12.354 -18.963
Amortissements, dépréciation et provision 77 -4.561 -4.638
Résultats sur cession -482 2.063 -127.525 -125.944
Variations de juste valeur et dépréciations 531 -22.040 -71.519 -93.028
Part dans le résultat des participations mises en équivalence 10.124 3.934 14.058
Résultat avant impéts 14.941 12.650 -189.017 -16.031 -177.457
Actifs 191.142 576.555 43.627 811.324
dont participations mises en équivalence 24.272 110.810 135.082
dont investissements en immobilisations corporelles et 13.341 13.341
incorporelles
Passifs 28.947 74.854 24.921 297.027 425.750
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Investissements Investissements Eléments Total

x € 1000 Immobilier  stratégiques  en frésorerie  non affectés  consolidé
2007
Résultats (éléments)
Produits
Ventes 1.111 99.470 100.581
Dividendes recus 2.556 14.889 7.562 25.007
Produits d'intéréts 57 2.537 2.420 5014
Produits locatifs 3.872 3.872
Autres produits 38 752 657 1.447
Charges d'intéréts -684 -3.101 -11.686 -15.471
Amortissements, dépréciation et provision -834 -2.334 79 -3.089
Résultats sur cession 1.146 13.315 10.067 24.528
Variations de juste valeur et dépréciations 6.481 -3.373 -46.607 -43.499
Part dans le résultat des participations mises en équivalence 8.827 20.037 28.864
Résultat avant impéts 20.494 61.800 -25.973 -18.658 37.663
Actifs 199.223 782.942 113.779 1.095.944
dont participations mises en équivalence 20.776 100.516 121.292
dont investissements en immobilisations corporelles et 9.256 9.256
incorporelles
Passifs 23.166 75.656 14.808 276.303 389.933

Dans la mesure oU le Groupe n’a pas effectué de transactions entre secteurs opérationnels, les produits présentés ci-dessus
proviennent uniquement de transactions externes.

Le secteur Immobilier:

Le soin porté & la sélection des actifs du secteur immobillier a cefte année encore permis d'augmenter les produits du
Groupe.

En 2008, les dividendes sont en progression par rapport & 2007 et la contribution des actifs mis en équivalence a progressé
de EUR 1,3 million. Le repli du résultat avant impdt du secteur est di au fait qu’en 2007, le Groupe avait comptabilisé une
plus value latente de plus de EUR 6 millions sur des terrains.

Le secteur Stratégique:

Les dividendes recus en 2008 sont en léger refrait par rapport & 2007. Les sociétés consolidées par la mise en équivalence
ont généré un profit de EUR 3,5 millions en 2008 contre EUR 20 millions en 2007. Le Groupe n’a plus bénéficié en 2008
d’'un résultat sur cession réalisé par Noél Group (EUR 15,3 millions en 2007) ce qui explique cette diminution.

Hormis |'effet Noél Group, la baisse du résultat avant impét est aussi due & la dépréciation enregistrée sur Recticel (voir note
24), Satair, Guy Degrenne et Ter Beke.

Le Groupe a aussi di enregistrer un résultat négatif de EUR 4 millions sur la juste valeur des instruments de couvertures de
taux d'intéréts sur emprunts relatifs aux investissements stratégiques.
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Le secteur Trésorerie:

Le retournement des marchés financiers en 2008 a pesé lourdement sur la position trésorerie du Groupe.

Le secteur a connu un recul des dividendes pergus. Ceci est du & I'effet conjoint du non versement d’un dividende intermé-
diaire par Fortis dont I'effet a été limité par I'accroissement des investissements stratégiques du Groupe réalisés en 2007 qui
ont généré de nouveaux dividendes en 2008.

La compagnie a comptabilisé des pertes sur cession & hauteur de EUR 91 millions en 2008 et des variations de juste valeur
pour un total Eur 55 millions. (voir note 13, 23 et 24). Les variations de juste valeur négative sur activités de marché se sont
montés & EUR 16 millions.

Les éléments non affectés du résultat par secteur concernent essentiellement les charges opérationnelles du siége ainsi que les
impdts et les pertes sur cession opérées dans le cadre de I'activité de marché.

Cette mesure du résultat sectoriel correspond & celle utilisée par la direction.

L'ensemble des actifs sont affectés par secteur opérationnel.

Les passifs sont affectés par secteur opérationnel & I'exception des dettes de la maison mére. Ces derniéres ne sont pas di-
rectement liées au secteur opérationnel et n’ont pas été contractées spécifiquement en vue de I'acquisition d’actifs du secteur
en question.

INFORMATIONS GEOGRAPHIQUES

Les ventes du Groupe sont principalement réalisées en Belgique et en France (marché domestique de Neuhaus et Jeff de
Bruges). Les autres produits sont d’origines principalement belges et dans une moindre mesure européennes et américaines.

Le tableau ci-dessous présente les actifs non-courants (autres que les participations disponibles & la vente, les autres actifs finan-
ciers et les actifs d'impéts différés) ainsi que les produits pour chacun de ces pays sur base de la localisation de ces actifs.

Produits Actifs non courants
x € 1000 2008 2007 2008 2007
Belgique 53.963 52.471 151.532 144.342
France 66.916 65.251 33.147 19.947
USA 5.517 8.514 43.405 44.907
Autres pays 13.799 9.685 6.108 1.615
Total 140.195 135.921 234.192 210.811

INFORMATIONS SUR LES PRINCIPAUX CLIENTS

Le Groupe n’a pas de client dont le produit génére plus de 10% du total des produits. La majeure partie des ventes sont faites
par le Groupe Neuhaus via une clientéle nombreuse et de taille réduite par rapport & son chiffre d'affaires.
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4. Immobilisations corporelles

Terrains  Installations, Améliorations Agence-
et construc- machines & des pro- ments et Matériel
x € 1.000 tions  etoutillage priétés louées accessoires roulant Total
Valeur d’acquisition
Au T janvier 2007 13.872 23.940 16.645 6.443 248 61.148
Acquisitions 1.592 4.797 1.265 7.654
Cessions et désaffectations -2.864 -642 -3 -3.509
Transferts -293 42 -251
Variations de périmétre -433 -433
Ecarts de change -3 -145 -12 -160
Au 31 décembre 2007 13.872 25.236 18.042 7.054 245 64.449
Amortissements et dépréciations
Awu 1¢ janvier 2007 -4.267 -16.660 -9.919 -4.848 -96 -35.790
Amortissements de I'exercice -378 -1.166 -2.229 -803 -58 -4.634
Cessions et désaffectations 2.749 642 3.391
Ecarts de change 105 12 117
Autres 78 78
Au 31 décembre 2007 -4.645 -17.826 -9.294 -4.997 -76 -36.838
Solde au 31 décembre 2007 9.227 7.410 8.748 2.057 169 27.611
Valeur d’acquisition 13.872 25.236 18.042 7.054 245 64.449
Cumul des amortissements et dépréciations -4.645 -17.826 -9.294 -4.997 -76  -36.838
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Terrains  Installations, Améliorations Agence-
et construc- machines a des pro- ments et Matériel
x € 1.000 tions  etoutillage priétés louées accessoires roulant Total
Valeur d’acquisition
Au 1¢ janvier 2008 13.872 25.236 18.042 7.054 245 64.449
Acquisitions 4.691 2.556 4.389 123 55 11.814
Cessions et désaffectations -120 -3.310 -1.132 -2 -8 -4.572
Transferts 426 -477 -273 266 58 0
Ecarts de change 51 6 57
Au 31 décembre 2008 18.869 24.005 21.077 7.447 350 71.748
Amortissements et dépréciations
Au 1¢ janvier 2008 -4.645 -17.826 -9.294 -4.997 -76 -36.838
Amortissements de I'exercice -468 -2.832 -918 -299 -58 -4.575
Cessions et désaffectations 120 1.407 1.070 1.692 4.289
Transferts -167 310 -143 0
Au 31 décembre 2008 -4.993 -19.418 -8.832 -3.604 -277 -37.124
Solde au 31 décembre 2008 13.876 4.587 12.245 3.843 73 34.624
Valeur d'acquisition 18.869 24.005 21.077 7.447 350 71.748
Cumul des amortissements et dépréciations -4.993 -19.418 -8.832 -3.604 =277  -37.124
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Pour faire face & la forte croissance de son activité, la société Jeff de Bruges (Groupe Neuhaus) a acquis en 2008 un terrain
(€ 1,8 million) et entamé la construction d'un entrepdt accompagné de bureaux (€ 2,8 millions engagés & fin 2008). Ce
nouveau béatiment devrait &tre opérationnel en juillet 2009 et ainsi permettre le transfert de I'activité de Jeff de Bruges.

Les investissements en installations, machines et outillage concernent principalement le renouvellement d’installations et de
lignes de production par du matériel plus performant.

Les améliorations & des propriétés louées concernent les magasins loués par Neuhaus et Jeff de Bruges et utilisés par eux pour
leurs activités de commerce de détail. Les investissements sont relatifs au réagencement et & la modernisation de magasins
existants mais aussi au renouvellement complet des magasins nouvellement acquis. Le renouvellement d’agencements de ces
magasins s’est accompagné de la désaffectation des précédents agencements.

Les durées d’amortissement utilisées sont reprises dans la note sur les principes et méthodes comptables.

Partie de la valeur comptable détenue comme contrat de location-financement

x € 1.000 2008 2007
Coot 3.290 3.290
Cumul des amortissements -557 -473
Valeur comptable 2.733 2.817

Jeff de Bruges a acquis en location financement sur une durée de 15 ans le batiment industriel qu’il occupe pour son activité.
Le batiment pourra étre racheté pour un euro au terme de ce contrat en juin 2017. Le batiment, occupé actuellement en
location financement a fait I'objet d'un pré-accord de vente mais restera occupé jusqu’en juin 2009.

Partie de la valeur comptable faisant I'objet d’une mise en garantie
x € 1.000 2008 2007
2.076 2.235
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5. Immeubles de placement

x € 1.000 2008 2007
A la juste valeur
Solde au 1¢ janvier 42.935 40.805
Acquisitions
Cessions et désaffectations -4 -1.678
Variation en juste valeur 1.782 6.818
Variations de périmétre -1.762
Ecarts de change 1.294 -3.010
Solde au 31 décembre 44.245 42.935

Mouvements de I'année:
La variation de la juste valeur porte majoritairement sur le complexe immobilier « Village Square » détenu par Surongo
America. Aprés avoir connu une baisse du niveau de location fin 2007 et début 2008, le complexe est occupé & 92%. La

valorisation du complexe « Village Square » a été réalisée par un expert indépendant. Le reste de la variation de la juste
valeur concerne les biens immobiliers sis en Belgique.

Aux Etats Unis, Surongo America, Inc. a vendu début 2008 sa participation dans la société Surno dont elle détenait 94%.
Le rendement annuel moyen de cet investissement a été de 8,8%.

La hausse du dollar américain a eu un impact positif sur la valorisation en euros des immeubles de placement détenus par
le groupe Surongo America, Inc. Cetfte hausse est venue en partie compenser |'effet de la baisse importante du USD en

2007.

Il n"y a pas de restrictions sur la réalisation des immeubles de placement.

x € 1.000 2008 2007
Produits locatifs 3.349 3.872
Charges locatives 1.324 1.759

. 68 Compagnie du Bois Sauvage



6. Goodwill et immobilisations incorporelles

Immobilisations

x € 1.000 Goodwill incorporelles Total

Solde au 31 décembre 2007 10.962 8.011 18.973

Solde au 31 décembre 2008 10.962 9.279 20.241

Immobilisations incorporelles
Logiciels

x € 1.000 Goodwill  Droit au bail  informatiques Divers Total

Valeur d’acquisition
Au 1¢ janvier 2007 11.090 10.507 2.021 986 24.604
Acquisitions 898 27 677 1.602
Cessions et désaffectations -1.205 -85 -1.290
Transferts 251 251
Variations de périmétre 254 254
Ecarts de change -18 -18
Au 31 décembre 2007 11.090 10.451 2.284 1.578 25.403

Amortissements et dépréciations
Awu 1¢ janvier 2007 -128 -3.644 -1.688 -811 -6.271
Amortissements de I'exercice -303 -174 -690 -1.167
Cessions et désaffectations 1.195 76 1.271
Variations de périmétre -150 -150
Ecarts de change 15 15
Autres -128 -128
Au 31 décembre 2007 -128 -2.752 -1.997 -1.553 -6.430

Solde au 31 décembre 2007 10.962 7.699 287 25 18.973
Valeur d’acquisition 11.090 10.451 2.284 1.578 25.403
Cumul des amortissements et dépréciations -128 -2.752 -1.997 -1.553 -6.430
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Immobilisations incorporelles

Logiciels
x € 1.000 Goodwill  Droit au bail  informatiques Divers Total
Valeur d’acquisition
Au 1< janvier 2008 11.090 10.451 2.284 1.578 25.403
Acquisitions 1.181 322 24 1.527
Acquisitions par voie de regroupement d’entreprises -361 -361
Ecarts de change 9 9
Au 31 décembre 2008 11.090 11.632 2.615 1.241 26.578
Amortissements et dépréciations
Au T janvier 2008 -128 -2.752 -1.997 -1.553 -6.430
Amortissements de |'exercice -37 -156 -16 -209
Dépréciations comptabilisées au cours de |'exercice -59 361 302
Au 31 décembre 2008 -128 -2.848 -2.153 -1.208 -6.337
Solde au 31 décembre 2008 10.962 8.784 462 33 20.241
Valeur d'acquisition 11.090 11.632 2615 1.241 26.578
Cumul des amortissements et dépréciations -128 -2.848 -2.153 -1.208 -6.337

La totalité du Goodwill au 31 décembre 2008 et 2007 concerne |'acquisition de Neuhaus. Un test de dépréciation a été
réalisé a fin 2008 sur base de I'actualisation des cash flows futurs et il apparait qu’aucune dépréciation n’est & prendre sur
ce Goodwill. Les principales hypothéses utilisées sont un taux d'actualisation de 7,45%, un taux de croissance long terme de
I'EBIT de 3% et des projections de cash flow sur une période de 4 ans. Une variation de ces hypothéses & la hausse ou & la
baisse de 10% ne modifierait pas la conclusion du test de dépréciation réalisé sur le goodwill.

Les Droits au Bail comportent les droits payés en France et en Belgique pour I'accés a la location d’un espace commercial.
Dans la mesure o le droit au renouvellement du bail dont dispose le locataire en France (« droit au bail ») ne connait pas de
limite légale ou contractuelle, ces immobilisations incorporelles & durée d'utilité indéterminée ne font pas |'objet d’amortisse-
ments mais sont soumises & un test de dépréciation au moins chaque année. Les droits au bail pour les commerces situés en
Belgique disposent d’une durée d'utilisation liée au contrat de location. Un amortissement est donc comptabilisé sur ceux-ci
en fonction de la durée du bail qui y est liée.

Dans le cadre de la réalisation du test de dépréciation, le goodwill ainsi que les immobilisations incorporelles & durée d'uti-

lité indéterminée (droits au bail) ont été intégralement affectés au groupe d'unités génératrices de trésorerie représentant la
filiale Neuhaus.
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7. Participations mises en équivalence

Les sociétés qui ont été intégrées selon la méthode de mise en équivalence sont les suivantes:

Taux de détention (%) Droits de vote (%) Activité
Société 2008 2007 2008 2007  principale
Berger Management B-1150 Bruxelles, BE0863.431.741 17,33 0,00 17,33 0,00 Assurance
Biobest, S.A. B-2260 Westerloo, BE 0432.575.854 0,00 40,02 0,00 40,02 Industrie
Biofirst, S.A. B-1410 Waterloo, BE 0895.349.689 49,40 0,00 49,40 0,00 Industrie
Ceran-ILC, S.A. B-4900 Spa, BE0450.688.823 35,95 35,95 35,95 35,95 Services
Codic International, S.A. B-1000 Bruxelles, BE0473.019.015 (1) 23,81 25,00 25,00 25,00 Immobilier
Corg, LLC USA-Zebulon 27597 NC 44,76 44,76 44,76 44,76  Immobilier
Groupe Fauchon, S.A. F-75008 Paris 0,00 36,00 0,00 36,00 Alimentaire
Man-To-Tree, S.A. B-7760 Escanaffles, BE0898.045.301 20,00 0,00 20,00 0,00 Industrie
Matignon Développement F- 75116 Paris 50,00 50,00 50,00 50,00 Industrie
Noél Group, LLC USA-Raleigh, 27614 NC 28,64 26,25 28,64 26,25 Industrie
Recticel, S.A. B-1040 Bruxelles, BE0405.666.668 28,65 26,23 28,65 26,23 Industrie
Trade Credit Re, S.A. B-1150 Bruxelles, BE0864.602.471 26,30 25,00 26,30 25,00 Assurance

(1) Codic International, SA cléture ses comptes annuels au 30 avril de chaque année. La société a fourni au Groupe des comptes consolidés au 31 décembre non audités.

Berger Management est une société managériale qui détient 7,5% de Trade Crédit Ré. La compagnie a repris 17,33% de
cette premiére suite & la réorganisation managériale de Trade Crédit Ré. En conséquence, la détention totale de la Compa-
gnie en Trade Crédit Ré est passée de 25% & 26,30%. Vu l'influence notable de la Compagnie dans Trade Crédit Ré, celleci
a aussi une influence notable dans Berger Management.

En 2008, la Compagnie du Bois Sauvage et Floridienne ont créé le holding Biofirst en partenariat 50/50. La Compagnie a
apporté & ce holding ses participation en Biobest et en Chemcom. Le lecteur trouvera plus d'informations sur Biofirst dans la
partie Activité de I'exercice de ce rapport annuel (page 33).

Le pourcentage de participation du Groupe dans Codic a légérement diminué suite & une augmentation de capital qui a été
souscrite exclusivement par le management. Les nouvelles actions créées ne sont pas assorties de droit de vote.

Comme mentionné dans la lettre aux actionnaires, la Compagnie a vendu la totalité de sa participation dans le Groupe
Fauchon.

La participation dans Man-To-Tree séléve & EUR 0,2 million. Cette petite société créée en 2008 est active dans les énergies
renouvelables dont principalement |'énergie photo-voltaique.

La Compagnie a acquis une participation complémentaire dans la société Noél Group via sa filiale Surongo America pour
atteindre 28,64% contre 26,25% & fin 2007.

Cette participation était déja consolidée par mise en equivalence a fin 2007.

La société Union Edel Chocolade, BV - NL-2021 Haarlem, dont la Compagnie détient indirectement 20% et Simonis Plastic
SA, B-4430 Ans (37,63%) n‘ont pas été consolidées par mise en équivalence.

Ces participations font I'objet d’un contrat de vente et sont reprises dans les Actifs non courrant détenus en vue de la vente.
Les ventes seront cléturées respectivement en juin 2009 pour Union Edel Chocolade, BV et novembre 2010 pour Simonis

Plastic, SA.
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INFORMATIONS RESUMEES CONCERNANT LES SOCIETES MISES EN EQUIVALENCE

x € 1.000 2008 2007
Solde au 1¢ janvier 121.292 107.591
Acquisitions 10.542 42.448
Cessions -1.099 0
Résultat de la période 14.058 28.864
Distribution de la période -8.810 -18.269
Variation des réserves de réévaluation -1.078 0
Dépréciations -9.674 159
Ecarts de conversion -318 -5.093
Autres 10.169 -34.408
Solde au 31 décembre 135.082 121.292

Le résultat de la période 2007 comprenait un résultat non récurrent sur cession partielle par Noél Group de la participation
en Nomarcoc. En 2008 le résultat des sociétés mises en équivalence est légérement supérieur & 2007 si on exclut cette plus-
value sur cession.

Les dépréciations concernent principalement la participation Recticel pour un montant de EUR 9,3 millions. Cette déprécia-
tion est basée sur la valeur d'utilité selon le modéle des flux de trésorerie actualisés. Les hypothéses de valorisations sont
reprises dans le tableau ci-dessous.

Impact sur la

Hypothéses de valorisation Sensibilité aux hypothéses valeur d'utilité/action

Taux d’actualisation 10,3%-11,7% +0,5% / -0,5% -1,3€/ +1,2€
Taux de croissance & LT 1,5% +0,5% / -0,5% +08€/-07€

La rubrique « Autres » en 2008, reprend d’une part la participation en Matignon Dévelopement intégré pour la premiére fois
par mise en équivalence et pour le reste un remboursement en capital fait par Noél Group.

LES INFORMATIONS FINANCIERES RESUMEES DES ENTREPRISES ASSOCIEES DU GROUPE
SONT PRESENTEES CI-DESSOUS:

x € 1.000 2008 2007
Total actifs 1.399.548 1.340.175
Total passifs 978.215 957.552
Total actif net 421.332 382.623
Quote-part du Groupe dans I’actif net des entreprises associées 124.213 100.604
Total produits 1.952.137 2.104.279
Total résultat 55.723 134.216
Quote-part dans le résultat des entreprises associées 14.058 28.864
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8. Participations disponibles & la vente

Les principales participations disponibles a la vente sont les suivantes:

Taux de détention (%)

Société Activité principale 2008 2007
Banque Degroof, S.A. B-1040 Bruxelles, BE0403.212.172 Banque 16,29 17,29
Berenberg Bank, GmbH D-20354 Hambourg Banque 12,00 12,00
Bone Therapeutics, S.A. B-1190 Forest, BE0428.320.920 Recherche 6,23 0
Cofinimmo, S.A. B-1200 Bruxelles, BE0426.184.049 Immobilier 4,93 4,40
DSF Capital Partner Ill, L.P. USA-Boston 02110 MA Immobilier 6,67 6,67
DSF Capital Partner, L.P. USA-Boston 02110 MA Immobilier 4,27 4,27
Serendip, S.A. B1180 Bruxelles, BE0466.354.026 Alimentaire 25,00 25,00
Gotham City Residential Partners I, LLP. USA-New York, 10020 NY Immobilier 4,29 4,29
Guy Degrenne, S.A. F-14501 Vire Cedex Industriel 9,87 9,87
Matignon Technologie Il F-75116 Paris Holding 6,29 6,29
Nanocyl, S.A. B-5060 Sambreville, BE0476.998.785  Industriel 5,68 53
Satair, A/S DK-2770 Kastrup Industriel 7,04 7,04
Ter Beke, S.A. B-9950 Waarschot, BE0421.364.139  Alimentaire 5,08 511
Theodorus II, S.A. B-1070 Bruxelles, BE0879.436.147 Holding 5,56 5,56
Umicore, S.A. B-,1000 Bruxelles, BE0401.574.852 Industriel 2,15 2,05
XDC, S.A. B-4031 Angleur, BE0865.818.337 Services 2,87 2,87
Les mouvements dans la rubrique des participations disponibles a la vente peuvent se résumer comme suit:

x € 1.000 2008 2007

Solde au 1° janvier 534.849 267.681

Acquisitions 19.975 94.738

Cessions -1.200 -11.558

Variation de la juste valeur et dépréciations -142.384 100.636

Autres -12.286 83.352

Solde au 31 décembre 398.954 534.849

En 2008, le Groupe a augmenté sa participation en Cofinimmo ainsi qu’en Banque Degroof (voir la letire aux actionnaires
pour plus d'informations). Le pourcentage de détention du Groupe dans la Banque Degroof a cependant diminué suite
aux acquisitions par échange d’actions réalisées par la Banque en 2008. Dans le cadre de ses engagements, Surongo
America,Inc. a libéré pour les Partnerschip DSF Capital Partner lIl et Gotham City respectivement USD 3,6 millions et USD 2
millions. Plus d'informations sur ces deux Partnerships se trouvent en pg 21 relative & Surongo America, Inc.

Le Groupe a cédé sa participation et un emprunt convertible en H-Phar suite aux résultats non concluants enregistrés sur
I'unique molécule développée par la société.

Les variations de la juste valeur (EUR 133 millions) concernent principalement les participations en Banque Degroof, Umicore,
Cofinimmo et Guy Degrenne, réduisant ainsi en grande partie les variations de la juste valeur positives enregistrées en 2006
et 2007. Ces variations de la juste valeur sont passée pour un montant de EUR 124,64 millions par les fonds propres et le
solde (EUR 8,4 millions) est la part des minoritaires dans ces variations de la juste valeur. Les dépréciations pour un montant
de EUR 9,3 millions concernent des participations pour lesquelles la perte de valeur est jugée significative ou durable.

La rubrique « Autres » concerne principalement:

B En 2008, la participation en Chemcom a fait 'objet d'un apport & la société Biofirst (voir page 33) et la participation en
Matignon Développement a été mise en équivalence.

W En 2007, suite & la prise de contréle de Parfimmo, les actions Cofinimmo et Umicore ont été reprises dans les Participa-
tions Disponibles & la vente.
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Q. Autres actifs financiers courants et non courants

Courant Non courant
x € 1.000 2008 2007 2008 2007
Avances ef préts non obligataires 2.974 1.726
Préts sous forme d’obligations convertibles 14.223 14.196
Cautionnements 972 856
Instruments de couvertures 0 215
Charges reportées et produits acquis 2.241 1.907 51 51
Total y L) 1.907 18.220 17.044

Les avances et préts non obligataires concernent principalement des préts en USD & des filiales de Noel Goup, LLC (€ 1,4
million). En 2008, Surongo America, Inc. s'est associé avec un investisseur privé en créant la société St Augustine Village
Partners,LLLP dont elle détient 89%. St Augustine Village a consenti un prét de USD 2 millions pour s'associer & la reprise
d’un complexe immobilier en Floride.

Les préts sous forme d’obligations convertibles ont été accordées par la Compagnie ou sa filiale Metrobel SA principalement
aux sociétés suivantes: Resilux, Europal, Eurogarden et Dordogne Périgord Investissement. Les taux et échéances de ces préts
sont donnés en note 20. La juste valeur des préts courants et non courants n’est pas significativement différente de leur valeur
nominale.

Les cautionnements sont relatifs principalement aux garanties données par le Goupe Neuhaus pour la location de maga-
sins.
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10. Impéts sur le résultat

x € 1.000 2008 2007
Impéts sur le résultats
Charge (produit) d’impéts courants 2.134 13.809
Charge (produit) d'impdts différés -2.173 708
x € 1.000 2008 2007
Rapprochement entre la charge (produit) d’impéts et le bénéfice comptable
Bénéfice avant impdts -177.457 37.663
Impdts calculés au taux de 33,99% -60.318 12.802
Effet de taux d'impéts différents utilisés dans d’autres pays en intégration globale -317 112
Effet de I'immunisation des plus et moins-values de cession ou latentes 1! 54.637 11.483
Effet de I'immunisation des dividendes pergus -4.006 -4.050
Effet des intéréts notionnels et pertes antérieures récupérées -2.033 -112
Effet des ajustements d'impéts relatifs aux exercices antérieurs -1.924 150
Effet des ajustements d'impéts différés relatifs aux exercices antérieurs 0 0
Effet du résultat des sociétés mises en équivalence 2 -4.735 -5.039
Effet de reprise (dotation) de provision taxée 0 -859
Perte fiscale de I'exercice non reconnue 18.856
Autres ajustements d'impdts (DNA, pertes récupérables, divers) -199 30
Charge ou (produit) d’impéts de I’exercice -39 14.517
x € 1.000 2008 2007
Impéts relatifs aux éléments comptabilisés dans les capitaux propres

Charge (produit) d’impéts relatifs a la Sicafi Cofinimmo en AFS -3.613

Impéts différés par origine ACTIF PASSIF
x € 1.000 2008 2007 2008 2007
Actifs et Passifs d’impéts différés
Immobilisations corporelles 132 188 1.418 1.204
Immeubles de placement 4.966 6.244
Contrats de change 69 69
Instruments financiers 32 166 4.897 1.369
Provision pour avantages du personnel
Autres 328 239 307 237
Pertes fiscales et crédits d'impdts non utililisés 4.086
Compensations d'impdts différés actifs/passifs -4.086 -4086
Impdts différés actifs et passifs résultant des différences temporelles 561 662 7.502 9.054
Pertes fiscales reportables inutilisées pour lesquelles aucun impét 66.249 4.806

différé actif n’est reconnu

(1) Cette rubrique concerne les résultats sur actions ayant un régime fiscal spécifique en Belgique. (plus value et moins value sur cession + ajustement & la juste valeur) voir
notes 23 et 24
(2) Limpact fiscal du résultat des sociétés mises en équivalence est globalisé dans la rubrique « Part dans le résultat des participations mises en équivalence ».

Les budgets de la Compagne du Bois Sauvage ne prévoyant pas de résultats taxables pour 2009, les impéts différés actifs
relatif aux pertes fiscales reportables n'ont pas été reconnus. Ces pertes sont illimitées dans le temps.
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11. Stocks

VENTILATION DU STOCK

x € 1.000 2008 2007
Matiéres premiéres 537 623
Approvisionnements 1.571 1.603
En cours de fabrication 131 435
Produits finis 6.437 6.246
Total 8.676 8.907

Le stock est celui détenu par le Groupe Neuhaus pour son activité. Le colt des stocks a été évalué au plus bas du coit et de
la valeur nette de réalisation.

Le Groupe a repris € 0,16 million de réduction de valeur sur stock et a doté € 0,07 million de nouvelles provisions.

Aucun stock n’est donné en garantie par le Groupe Neuhaus

12. Clients et autres débiteurs

x € 1.000 2008 2007
Clients avant réductions de valeur 19.215 33.272
Réductions de valeur sur clients -29 -388
Autres 9.841 18.924
Total 29.027 51.808

La rubrique clients en 2008 concerne principalement le Goupe Neuhaus. Le total des créances du Groupe Neuhaus & fin
2008 est en hausse par rapport & 2007 et ceci proportionnellement & la hausse du chiffre daffaires. Le nombre élevé de
clients et la taille réduite de la majorité de ceux-ci limitent le risque de défaut de paiement. Le Groupe est cependant attentif
& la qualité de ses clients et pour les plus importants prend des informations via une société spécialisée. Les actifs repris sous
cette rubrique sont évalués & leur valeur nominale diminuée des réductions de valeur pour créances douteuses qui correspond
& leur juste valeur.

L'encours clients de la Compagnie & fin 2007 concerne principalement les contreparties bancaires de |'activité de marché
conclu fin décembre. Ces contreparties ont une échéance & trois jours. A fin 2008, suite & I'abandon de I'activité de marché
par la Compagnie, I'encours clients liée & cette activité est nul et explique donc la forte diminution de cette rubrique.

Les autres créances concernent principalement une participation bénéficiaire & recevoir ainsi que divers préts.

L'échéance des créances clients se résume comme suit:

x € 1.000 2008 2007
Non échus 16.842 31.184
Echus & moins de 60 jours 774 321
Echus entre 60 et 120 jours 1.056 1.033
Echus & plus de 120 jours 543 734
Total 19.215 33.272
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13. Actifs financiers & la juste valeur via résultat

x € 1.000 2008 2007
Actions et parts détenues & des fins de transactions 56.308 233.949
Total 56.308 233.949

Les actifs financiers du Groupe classés dans la rubrique « Actions et parts détenues & des fins de transactions » concernent
principalement des actions belges et européennes cotées sur Euronext ou d’autres bourses européennes. Les ajustements & la
juste valeur sont passés via le compte de résultats.

La forte diminution de ces actifs est principalement due & la réduction de la position en Fortis passant de 5 millions d’actions
fin 2007 & 0,5 million d’actions fin 2008. La compagnie a du enregistrer une perte de valeur d’un montant de EUR 53,7 sur
la vente de cet actif et un ajustement de valeur de EUR 8 millions sur les titres que le Groupe détient encore en portefeville.
La diminution est également due & la réduction des positions en Delhaize, Sanofi Aventis, Valourec, SMB Offshore et a I'en-
registrement de pertes sur cessions et pertes de valeurs sur les actions en portefeuille pour EUR 87,5 millions. Le Groupe a
aussi acquis des actions des sociétés suivantes: GDF Suez, Total, Vinci, ING et Fugro.Plus de détails sur ce poste sont fournis
dans la partie « Activités de |'exercice », Trésorerie (page 41) et dans la note 20, rubrique « Risque de Prix ».

14. Trésorerie et équivalent de trésorerie

x € 1.000 2008 2007
Valeurs disponibles 41.743 12.356
Placements & moins de trois mois 11.966 18.606
Total 53.709 30.962

Ce poste comprend les dépdts bancaires et valeurs disponibles.

15. Capital et réserves
CAPITAL

A. Capital émis

x € Nombre d’actions Capital social Primes d’émission
Solde au 31 décembre 2006 1.523.809 115.809.484 79.151.322
Partie en capital des emprunts convertibles et avec warrants -295.618
Partie en capital des droits de souscription attribués au personnel 20.733
Solde au 31 décembre 2007 1.523.809 115.809.484 78.876.437
Exercice d’obligation convertibles 38.901 2.956.476 4.045.704
Reclassification par transfert aux réserves -1.388.464
Solde au 31 décembre 2008 1.562.710 118.765.960 81.533.677
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Durant la période de conversion du 10 au 30 juin 2008, 38.901 obligations convertibles ont fait I'objet d'une demande
de convertion. Cette convertion représente un montant de EUR 7.002.180 répartis entre capital et primes d’émission (voir
tableau ci-dessus). Au 31 décembre 2008, le capital social entierement libéré s'éléve & EUR 118.765.960. Il est représenté
par 1.562.710 actions sans désignation de valeur nominale.

B. Capital autorisé

Le Conseil d’Administration a recu le 23 avril 2008 |'autorisation d’augmenter le capital social de la société pour le porter
& un montant maximum de EUR 231.618.968, dans le cadre du capital autorisé,

B soit par apport(s) en nature

B soit par apport(s) en espéces

W soit par incorporation de réserves

et ce, avec ou sans droit de préférence conformément au Code des Sociétés.

Cette autorisation est valable pendant une période de 5 ans & dater de la publication au Moniteur belge de la modification
des statuts.

Pour rappel I'article 7 des statuts autorise le Conseil & émettre des obligations convertibles en actions, ou assorties d’un droit
de souscription, dans le cadre du capital autorisé, conformément & / et dans les limites définies dans les statuts.

C. Capital potentiel

La société a émis 175.000 obligations convertibles en juin 2004. Ces obligations d’une valeur nominale de EUR 180 sont
convertibles du 10 juin au 30 juin 2009, 2010 et 2011. Chaque obligation donne droit & une action assortie d’une feuille
de coupons strip vvpr, jouissance 1¢ janvier de 'année de la conversion.

En 2005, 70.363 de ces obligations ont été converties au terme d’une période spéciale de conversion dans le cadre d'une
émission d’obligations avec warrants. En 2007 et 2008 la Compagnie du Bois Sauvage a racheté un total de 12.191 de ces
obligations convertibles et les a annulées. En 2008, 38.901 de ces obligations ont été converties. Il en reste donc 53.545
en circulation.

La société a émis 132.500 obligations assorties de 2 warrants en octobre 2005. Ces warrants donnent chacun le droit de
souscrire une action nouvelle assortie d’une feville de coupons strip vvpr. Le warrant 2010-2012 peut étre exercé du 10 au
30 juin 2010, 2011 et 2012 au prix de EUR 265. Le warrant 2013-2015 peut étre exercé du 10 au 30 juin 2013, 2014
et 2015 au prix de EUR 290.

Le plan d’options pour le personnel portant sur 7.450 actions Compagnie du Bois Sauvage est détaillé en note 27

En cas de conversion de la totalité des 53.545 obligations convertibles et d’exercice des deux séries de 132.500 warrants

et des 7.450 options en circulation, le capital social serait augmenté de EUR 24.775.620 auquel s'ajouterait la prime
d’émission.
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RESULTATS NON DISTRIBUES

Le 2 mai 2007 le dividende relatif & I'exercice 2006 de EUR 8,80 par action a été payé soit un total de EUR 13.409.519 et le
30 avril 2008, le dividende relatif & I'exercice 2007 de EUR 9,40 par action a été payé soit un total de EUR 14.323.805.

Le Conseil d’Administration proposera & |’Assemblée Générale Ordinaire du 22 avril 2009 Iattribution d'un dividende brut
de € 6,40 par action.

RESERVES

Les variations de la juste valeur des participations disponibles & la vente sont expliquées pour un montant de 124,6 millions
dans la note 8

La variation des écarts de conversion provient principalement du différentiel de change sur les USD et de la quote part du
Groupe dans les écarts de conversion de Recticel

INTERETS MINORITAIRES

En 2007, le Groupe a ouvert le capital de sa filiale CBS Finance & des tiers & hauteur de 13,21%. CBS Finance détient les
participations en Banque Degroof et Berenberg Bank.

En 2008, la variation de la juste valeur des minoritaires dans CBS Finance est de EUR - 8,4 millions. Le résultat net de I'exer-
cice pour 2008 concerne les minoritaires dans le Groupe Neuhaus et dans CBS Finance.
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16. Emprunt courants et non courants

Courant Non courant
x € 1.000 2008 2007 2008 2007
Emprunts obligataires convertibles 9.667 16.848
Emprunts obligataires 0 75.000 99.575 99.012
Emprunts bancaires 9.848 51.360 234.914 94.185
Dettes de location financement 524 312 1.917 2.128
Total 10.372 126.672 346.073 212.173

Les emprunts bancaires comprennent essentiellement les crédits obtenus auprés des banques pour des montants généralement
inférieurs & EUR 30 millions. La Compagnie a mis en place avec |'aide de deux banques belges un programme de papier
commercial pour un montant de maximum € 75 millions en 2008. Ce programme n’est pas utilisé & fin décembre 2008. Pour
la majorité des emprunts a taux variable, le groupe a pris une couverture de taux d'intérét (IRS ou similaire).

Fin 2008, la Compagnie a anticipé un défaut dans le respect des engagements donnés aux banques dans le cadre des
crédits consentis pour un montant de € 60 millions. Les banques concernées ont été averties et elles ont marqué leur accord
pour maintenir les crédits aux conditions actuelles & |'exception d'une augmentation de la marge moyenne de 35 points de
base sur un montant de € 35 millions.

Les emprunts obligataires ont été émis en 2005 et 2007. lls assurent & la Compagnie un financement & plus long terme et
sont émis & taux fixe. La juste valeur des emprunts courants n'est pas significativement différente de leur valeur nominale. Pour
les emprunts non courants, leur juste valeur est inférieure de € 2,6 millions & leur valeur nominales. La principale différence
(€ 1,6 million) concerne |'emprunt obligataire 2005-2012 de € 41 millions dont le coupon annuel est de 3,5%.

Le poste « emprunts obligataires convertibles » concerne I'emprunt émis en juin 2004 pour un total de 175.000 obligations
convertibles [ au 31 décembre 2008, 53.545 obligations convertibles n’ont pas encore fait I'objet de conversion ou d’an-
nulation). Ces obligations d'une valeur nominale de EUR 180 sont convertibles du 10 juin au 30 juin 2009, 2010 et 2011.
Chaque obligation donne droit & une action assortie d'une feuille de coupons strip vvpr, jouissance 1¢ janvier de I'année
de la conversion et porte un intérét nominal de 5,25%. Ces obligations sont cotées sur Euronext Brussels. (voir aussi note
15 - Capital potentiel)

Les dettes de location financement ont été contractées quasi exclusivement & I'occasion de I'acquisition du
bétiment abritant les activités francaises du Groupe Neuhaus.

L'échéancier des dettes courantes et non courantes se compose comme suit:

x € 1.000 2008 2007
Echéant dans 'année 9.848 126.360
Echéant entre la 2éme et la 5éme année 244.367 147.270
Echéant au-deld de la 5éme année 99.789 62.775
Dettes de location financement 2.441 2.440
Total 356.445 338.845
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DETAIL DE 'ENDETTEMENT FINANCIER DU GROUPE AU 31 DECEMBRE 2008
(HORS DETTES DE LOCATION FINANCEMENT)

x € 1.000 Echéance Taux Montant 2

Emprunts obligataires du groupe hors Neuhaus

Emprunt convertible Bois Sauvage 2004-2011 30-06-2011 5,25% 9.667

Emprunt assorti de Warrant 2005-2012 16-10-2012 3,50% 39.575

Emprunt 2007-2014 20-11-2014 5,88% 60.000
109.242

Emprunts bancaires du groupe hors Neuhaus

Emprunt 30-06-2010 3,67% 7.528
Emprunt ( Village Square - Surongo America) 05-10-2010 4,86% 14.012
Emprunt 13-06-2011 4,00% 18.908
Emprunt 31-07-2011 4,54% 7.500
Emprunt (Parfina) 06-09-2011 4,90% 20.000
Emprunt (Surongo America) 26-11-2011 3,85% 12.215
Emprunt 15-10-2012 5,17% 25.000
Emprunt 19-03-2013 4,75% 30.000
Emprunt 31-03-2013 4,45% 25.000
Emprunt 18-01-2015 5,09% 25.000
Emprunt 28-02-2015 4,50% 25.000
Emprunt 19-03-2015 4,81% 20.000
Emprunt 03-11-2015 5,40% 6.175
Crédit de caisse Surongo Deutchland - Variable 1.001

237.339

Emprunts bancaires de Neuhaus

Emprunt 01-06-2009 3,97% 317
Emprunt 01-07-2010 3,40% 627
Emprunt 01-09-2011 3,68% 429
Emprunt 01-11-2011 3,57% 363
Emprunt 01-01-2012 4,06% 1.088
Emprunt 01-01-2012 4,70% 364
Emprunt 01-04-2012 3,50% 435
Emprunt 30-09-2013 4,47% 3.800

7.423

354.004

(1) Le taux est le taux fixe ou pour les taux variable, le taux couvert via IRS ou équivalent plus la marge.
(2) Le montant est égal au codt amorti. Plus de détails se trouvent dans les principes et méthodes comptables, rubrique des passifs financiers.
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17. Provisions courantes et non courantes

Courant Non courant
x € 1.000 2008 2007 2008 2007
Litiges 69 166 398 387
Avantages du personnel 493 495
Autres
Total 69 166 891 882

Les provisions pour litiges ont été constituées pour couvrir les risques liés, dans le groupe Neuhaus, & des sorties de personnel
ou & des litiges avec des clients. L'échéance de ces litiges est en moyenne de 2 & 3 ans.

Les avantages du personnel concernent principalement des provisions liées a Jeff de Bruges (Groupe Neuhaus) pour répon-
dre & des obligations légales en matiére de pensions complémentaires. Cette provision est adaptée annuellement sur base
de I'entrée et de la sortie du personnel ainsi que sur base de son &ge et ancienneté dans I'entreprise.

Avantages
x € 1.000 Litiges du personnel Autres
Solde au 1 janvier 2007 731 526 2,527
Provisions supplémentaires constituées au cours de la période 27 24
Montants utililisés au cours de la période -621
Montants repris au cours de la période -205 -55 -1.906
Solde au 31 décembre 2007 553 495 o
Solde au 1 janvier 2008 553 495 (0]
Provisions supplémentaires constituées au cours de la période 14 21
Montants repris au cours de la période -100 -23
Solde au 31 décembre 2008 467 493 0
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18. Fournisseurs et autres créditeurs

x € 1.000 2008 2007
Fournisseurs 10.865 9.317
Autres créditeurs 11.067 9.764
Total 21.932 19.081

Les dettes commerciales du groupe concernent principalement le Groupe Neuhaus. La politique du Groupe est de payer
ses factures & |'échéance ou anticipativement si I'escompte fournisseur est plus important que le taux de financement moyen
du Groupe. L'augmentation du poste fournisseur est principalement due & la comptabilisation de factures correspondant &
I"état d’avancement de la construction du nouveau bétiment pour Jeff de Bruges (Groupe Neuhaus) qui sont payables & trois

mois.

Les autres créditeurs reprennent pour partie les dettes salariales et sociales du Groupe (principalement le Groupe Neuhaus)

ainsi que des dettes diverses.

19. Autres passifs courants et non courants

Courant Non courant
x € 1.000 2008 2007 2008 2007
Instruments dérivés 23.458 8.088 7.486 228
Autres 3.620 3.358 14 12
Total 27.078 11.446 7.500 240

Dans le cadre de son activité de marché, la Compagnie vend principalement des options. A la cléture de I'année, la juste
valeur de ces options reprise dans les comptes s’éléve & EUR 10,8 millions. Cette activité a été arrétée fin 2008.

Le poste instruments dérivés comprends également des instruments de couvertures de taux d'intérét valorisés a la juste valeur
pour un montant de EUR 20 millions (courant et non courant).
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20. Instruments financiers

Risque de prix

La Compagnie dispose d’un portefeuille de placements stratégique (long terme) et de trésorerie comprenant principalement
des actions belges et européennes cotées et du private equity. La nature de ce portefeville fait que la société est exposée au
risque de variation de prix. La Compagnie était aussi active en produits dérivés dont les sous-jacents sont des actions cotées
sur Euronext. Toutes les options émises sont couvertes, par des titres détenus en portefeuille pour les options d’achat et par de
la trésorerie pour les options de vente. La gestion de ces portefeuilles repose aussi sur une grande diversification du risque et
une grande liquidité des titres. La Compagnie s'est également fixé des limites en terme de montant et de durée et a adapté
ses systémes de back-office.

Analyse de sensibilité
U'analyse de sensibilité dans le tableau ci-dessous tient compte d’une fluctuation de 5% du prix des actions sans tenir compte
d'un effet temps.

2008 2007

Impact- sur les  Impact sur le résultats Impact- sur les  Impact sur le résultats

€ millions réserves net aprés impdts réserves net aprés impdts
Actions disponibles a la vente 20,0 2,3 26,7 0,0
Préts obligataire convertible 0,3 0,0 0,2 0,0
Actions de trésorerie 2,8 11,7
Options de trésorerie 0,3 2,0

La trésorerie a fait |'objet d'une gestion dynamique durant I'année. L'analyse de sensibilité de la trésorerie calculée en fin
d’année peut varier de fagon significative durant I'année.

Risque de taux d'intéréts

Pour ses besoins de financement, la Compagnie contracte des emprunts & taux fixes et & taux variables. Les lignes de crédit
& taux variable sont couvertes par des options (principalement des « Interest Rate Swap ») protégeant la société en cas de
hausse des taux.

Analyse de sensibilité

U'analyse de sensibilité ci-dessous tient compte de |'exposition aux fluctuations des taux d'intéréts des instruments financiers
dérivés et non dérivés & la date de cléture. L'analyse suppose que les montants & la cldture de I'année restent indentiques
durant celleci. L'analyse de sensibilité dans le tableau ci-dessous tient compte d’une fluctuation négative de 50 points de

base.
2008 2007
Impact sur les  Impact sur le résultats Impact sur les  Impact sur le résultats
€ millions réserves net aprés impdts réserves net aprés impdts
Emprunts & taux fixe au co0t amorti 0,00 0,00 0,00 0,00
Emprunts & taux variables au coGt amorti 0,10 0,10 0,20 0,20
Instruments financiers dérivés -0,25 -0,25 -0,10 -0,10
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Risque de change

U'exposition au risque de change de la Compagnie est limité au dollar américain et & la couronne danoise. Le risque en
devise est inférieur & 10% des actifs totaux. Les actifs en devises sont considérés comme actifs stratégiques & long terme. De
ce fait, ils ne font pas |'objet d'une couverture spécifique.

2008 2007
€ millions Actifs Passifs Actifs Passifs
Exposition en dollars américains 75,80 65,00 72,00 60,90
Exposition en couronnes danoises 4,50 0,00 11,00 0,00
Total 80,30 65,00 83,00 60,90

Analyse de sensibilité
U'analyse de sensibilité ci-dessous tient compte de I'exposition aux fluctuations des taux de change de 10% pour le dollar
américain et de 1% pour la couronne danoise.

2008 2007

Impact sur les  Impact sur le résultats Impact sur les  Impact sur le résultats

€ millions réserves net aprés impdts réserves net aprés impdts
Exposition nette en dollars américains 2,9 0,0 4,11 0
Exposition nette en couronnes danoises 0,0 0,0 0,1 0

Risque de crédit

Le Groupe se protége d'un risque de défaut de crédit d’une contrepartie par la sélection rigoureuse de celle-ci. Cette sélection
est basée sur une notation d’agence indépendante ou d’information financiére disponible.

Le nombre élevé de clients et la taille réduite de la majorité de ceux-ci limitent le rique de crédit. Le Goupe Neuhaus est ce-
pendant attentif & la qualité de ses clients et pour les plus importants clients & |"exportation, prend des informations via une

société spécialisée.

La Compagnie détient des actifs quelle & donnés en garantie d’emprunt consentis pour un total de € 22 millions
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Risque de liquidité
Le groupe & une politique active de la gestion de ses liquidités et de la flexibilité financiére afin d’assurer ses besoins. Le
Groupe suit ses besoins et sources de financement en fonction des échéances.

x € millions

Facilité de crédit 2008 2007
Lignes de crédit confirmées 266,7 121,8
Programme de papier commercial 75 50
Total 341,7 171,8
Utilisation 227 129,9
Total net 114,7 41,9

Le programme de papier commercial est assorti d’'une garantie de prise ferme & hauteur de € 15 millions via une ligne de
« back up bancaire » dans le cas ou il ny aurait pas preneur dans le marché.

Analyse des échéances des instruments financiers
Le tableau ci-dessous présente les échéances en capital des dettes du groupe. Les échéances prises sont celles qui correspon-
dent & la premiére échéance possible. Pour les detftes & taux variables, le taux « forward » a été utilisé.

x € 1.000 Taux d'intérét Echéant Echéant entre Echéant aprés

2008 moyen pondéré dans I'année un et cing ans cing ans Total
Dettes & taux fixe 4,73% 2.092 100.187 60.975 163.254
Dettes & taux variable entre 4% et 5% 8.279 145.123 39.789 193.191
Instruments financiers 5,26% 3.707 162.829 116.514 283.050
x € 1.000 Taux d'intérét Echéant Echéant entre Echéant aprés

2007 moyen pondéré dans I'année un et cing ans cing ans Total
Dettes & taux fixe 5,23% 124.431 87.322 60.000 271.753
Dettes & taux variable entre 4,5% et 5,5% 2.241 61.051 3.800 67.092
Instruments financiers 5,35% 850 52.401 135.974 189.225

Analyse des préts obligataires et non obligataires détaillés dans la note 9: Autres actifs courants et non courants

Taux d'intérét Echéant Echéant entre Echéant aprés
x € 1.000 moyen pondéré dans I'année un et cing ans cing ans Total
2008 7,1% 139 9557 7.500 17.197
2007 7,2% 191 11.731 4.000 15.922
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21. Produits opérationnels

x € 1.000 2008 2007
Ventes 102.299 97.374
Autres ventes 1.466 3.207
Ventes 103.765 100.581
Dividendes sur titres disponibles & la vente 18.002 15.157
Dividendes sur titres de transaction 7.334 9.850
Intéréts divers 4.018 5.014
Dividendes et intéréts 29.354 30.021
Revenus locatif 3.057 3.667
Récupérations locatives 292 205
Revenu locatif 3.349 3.872
Autres produits 3.727 1.447
Total 140.195 135.921

Les ventes concernent quasi exclusivement le groupe Neuhaus. Il s’agit principalement de chocolats, de glaces et sucreries.
La croissance des ventes est commentée dans la rubrique détaillant I'activité du Groupe Neuhaus (page 35).Les autres ventes
en 2008 sont principalement des refacturations de frais tels que du transport ou des contributions marketing aux clients du

Groupe Neuhaus.

La croissance en 2008 des dividendes sur titres disponibles & la vente est principalement la résultante des trés bons résultats

réalisés en 2007 par la Banque Degroof.

Les revenus locatifs 2008 sont en baisse par rapport & 2007 suite & la vente par Surongo America de sa participation dans
la société immobiliaire Surno LLC (voir Surongo America page 21) mais aussi au taux d’occupation plus faible chez Village
Square (Surongo America) au premier semestre 2008. Les loyers ont été indexés conformément aux contrats.
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22. Charges opérationnelles

x € 1.000 2008 2007
Approvisionnements -55.117 -55.967
Frais de personnel -31.189 -28.981
Amortissements -4.784 -5.801
Pertes de valeur 65 18
Provisions 81 32
Autres 0 2.662
Amortissements, pertes de valeur et provisions -4.638 -3.089
Intéréts emprunts bancaires -9.409 -7.234
Intéréts obligataires -9.554 -7.389
Autres charges financiéres -1.435 -4.202
Charges financiéres -20.398 -18.825
Auvutres charges opérationnelles -1.396 -1.289
Total -112.738 -108.151

Approvisionnements:

Les approvisionnements concernent quasi exclusivement le Groupe Neuhaus. Il s’agit principalement de chocolats, de mar-
chandises ainsi que des charges de locations et d’entretiens. 'amélioration des marges du Groupe Neuhaus résulte en une
augmentation des charges d’approvisionnement nettement moins forte que la croissance des ventes. Un contréle stricte des
charges d'approvisionnements a permis de réduire le total de ces cots.

Frais de personnel
Les frais de personnel concernent principalement le personnel du Groupe Neuhaus (indexation des salaires et ouvertures de
magasins). Les charges de personnel liées & I'atiribution d’options sont de EUR 0,02 million identique au EUR 0,02 million

en 2007.

Effectif moyen du personnel occupé par les sociétés comprises dans la consolidation:

2008 2007
Employés 558 554
Quvriers 206 204
Total 764 758

Amortissements, pertes de valeur et provisions:
En 2007, le poste Autres est principalement expliqué par la reprise d'une provision constituée antérieurement pour un risque
fiscal sur la cession d'une participation aux Etats-Unis.

Charges financiéres:
'augmentation des intéréts sur emprunts bancaires et obligataires est due & un accroissement de ’endettement du Groupe en

2007 mais dont la charge financiére n’a été suportée qu’une partie de I'année en 2007 contre une année pleine en 2008.

Dans les autres charges financiéres, la Compagnie a comptabilisé une différence de change pour EUR 0,3 million contre EUR
1,9 million en 2007. Les frais bancaires sur les achats et ventes de titres y sont également inclus.
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23. Résultat sur cessions

x € 1.000
Perte sur cessions 2008 2007
Immeubles de placement -250 0
Participations disponibles & la vente -1.600 -451
Sur produits dérivés et titres de trading -169.383 -19.438
Autres -344 -115
Total -171.577 -20.004
Gain sur cessions 2008 2007
Immeubles de placement 0 818
Participations disponibles & la vente 8.139 6.469
Sur produits dérivés et titres de trading 37.494 36.916
Autres 0 329
45.633 44.532
Total -125.944 24.528

En 2008, le Groupe a enregistré une perte de EUR 53,7 millions sur la vente de ses actions Fortis. A cela s’ajoute les pertes
sur les cessions en Delhaize, SBM offshore, Valourec et d’autres actions de trading (voir aussi la note 13). Les pertes sur
I"activité de marché portent sur un montant net de Eur 40,5 millions.

24. Variation de juste valeur et dépréciations

x € 1.000

Variation de juste valeur 2008 2007
Immeubles de placement 1.480 6.687
Actions et parts détenues & des fins de transactions et -75.293 -50.186

produits dérivés
Dépréciations

Société mises en equivalence -9.829 0
Actif disponible & la vente -9.386 0
Total -93.028 -43.499

En 2008, la variation de juste valeur sur les immeubles de placements concerne les immeubles détenus en propre par le
Groupe ainsi que les participations immobiliéres de Surongo America.
En 2007, la variation porte principalement sur un ensemble de terrains sis en Belgique.

Fin 2008, le Groupe a enregistré des variations négatives de juste valeur en actions et parts détenues & des fins de transac-
tions principalement sur les titres suivants: KBC, Fortis Banque, Fugro, ING, Solvay et Technip pour un total de EUR 57,8
millions.

En 2007, la Compagnie avait comptabilisé une diminution de la juste valeur de € 41 millions sur ses titres Fortis.

Le test de valorisation sur la participation en Recticel a conduit la Compagnie & prendre une dépréciation d’un montant de
EUR 9,3 millions sur celui<i. (voir aussi note 7)
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NOTES AUX ETATS FINANCIERS CONSOLIDES

25. Résultat par action

x € 1.000 2008 2007
Résultat de I’exercice de Base par action
Résultat net part du groupe ( x € 1000) -181.926 19.945
Nombre moyen d’actions 1.543.260  1.523.809
Résultat de I’exercice de Base par action -117,88 13,09
Résultat de I’exercice Dilué par action
Résultat net part du groupe avec effet dilutif (x € 1000) - 20.827
Nombre moyen dilué d’actions - 1.679.430

Résultat dilué par action - 12,40

Pour le calcul du résultat dilué par action, le résultat net a été ajusté de I'effet dilutif résultant de I'exercice de I'emprunt
convertible.

Réconciliation du nombre moyen dilué d’actions

2008 2007
Nombre moyen d’actions - 1.523.809
Obligations convertibles en circulation (€ 180) - 93.346
Warrants 2010-2012 en circulation (€ 265) - 36.251
Warrants 2013-2015 en circulation (€ 265) - 25.355
Plan d’options réservé au personnel (€ 283,41) - 669

Nombre moyen dilué d’actions - 1.679.430

Dans la mesure ou |'exercice se cléture par une perte, les obligations convertibles, les warrants et les options réservées au
personnel ont un effet anti dilutif.
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26. Contrats de location simple
LE GROUPE EN TANT QUE PRENEUR

Paiements de location comptabilisés comme charges

x € 1.000 2008 2007
Paiements minimaux 5.559 3.994
Loyers conditionnels 24 0
Revenu des sous-locations -508 -446
Total 5.075 3.548

Ventilation des paiements minimaux futurs & effectuer

x € 1.000 2008 2007
A moins d'un an 4.470 4.174
A plus d’un an mais moins de cing ans 13.458 13.017
A plus de cing ans 5.329 7.363
Total 23.257 24.554

Les contrats de location simple concernent les magasins exploités par Neuhaus en Belgique et par Jeff de Bruges en France.
Les baux ont une durée qui varie de 9 & 12 ans pour la majorité d’entre eux. Certains de ces magasins sont exploités, par
une gérante indépendante.

LE GROUPE EN TANT QUE BAILLEUR

Paiements de location comptabilisés comme produits

x € 1.000 2008 2007
Paiements minimaux 3.349 3.872
Loyers conditionnels 0 0
Total 3.349 3.872

Ventilation des paiements minimaux futurs & recevoir

x € 1.000 2008 2007
A moins d'un an 1.861 1.657
A plus d’un an mais moins de cing ans 2.656 2.741
A plus de cing ans 849 1.339
Total 5.366 5.737

Les revenus locatifs du Groupe proviennent principalement dun investissement réalisé par Surongo America dans un « Condo-
minium ». Le principe du « Condominium » est la location & court terme (généralement un an) d’appartements de standing.
La part des revenus locatifs & plus d’un an concernent les batiments détenus par le Groupe en Belgique et au Luxembourg
(voir: Activité de I'exercice - Participations immobilier)
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NOTES AUX ETATS FINANCIERS CONSOLIDES

27 . Paiements fondés sur des actions

La motivation & long terme du personnel est assurée par |'intermédiaire d'un plan d'attribution de droits de souscription. Ce
plan offre aux bénéficiaires le droit de souscrire lors de la période d’exercice & une action de Compagnie du Bois Sauvage,
SA & un prix préalablement déterminé. La participation & ce plan est offerte aux administrateurs membres du Comité de
Direction, employés et cocontractant permanents de la société, de ses filiales et sousHiliales qui sont désignés nominativement
par |'assemblée générale de la société. Les titulaires d'un droit de souscription ne sont pas des actionnaires et n‘ont pas les
droits et priviléges aftachés aux actions sous-jacentes. Les bénéficiaires du plan perdent tout ou partie de leurs droits s'ils
quittent la société.

Les droits de souscription au 31 décembre 2008 sont:

Nombre de droits de souscription

Date d’appro- Période En Période Prix
bation du plan de souscription Attribués Exercés Annulés circulation d’exercice  d'exercice €
26 avril 2006 Juin-juillet 2006 3.000 0 650 2.350 1 au 20 avril 2011 283,41
25 avril 2007 Juin-juillet 2007 2.300 0 0 2.300 2 au 20 avril 2012 341,92
23 avril 2008 Juin-juillet 2008 3.000 0 200 2.800 3 au 20 avril 2013 345,50

8.300 7.450

L'évaluation des droits de souscription offerts au personnel est réalisée sur base du modéle Black-Scholes. Les principales
hypothéses sont une volatilité en 2007 et 2008 de 10% et un rendement en dividendes de 2,2% en 2007 et 2,8% en 2008.
Les autres paramétres utilisés (durée & |'échéance, prix d'exercice, taux d'intérét sans risque et prix du sous-jacent) sont faci-
lement observables sur les marché. L'impact en résultat est de € 0,064 million en 2008 et de € 0,021 million en 2007.

28. Informations relatives aux parties liées

I n"y pas eu de transactions entre les parties liées et le Groupe en 2008.

En 2007, la Compagnie a acheté & son actionnaire & 43%, Entreprises et Chemins de Fer en Chine, des actions Recticel et
Rec-Hold pour un total de € 2,3 millions et € 0,3 millions. De son cété, Entreprises et Chemins de Fer en Chine & acquis des
actions Recticel aprés de Rec-Hold pour un total de € 3,3 millions. Ces achats ont été faits au prix du marché. Fin 2007, le
Groupe, via Surongo America, Inc., a acheté & Entreprise et Chemins de Fer en Chine et & Fingaren des actions Noél Group
pour un total respectivement de € 3,7 millions et € 2,3 millions. Ces transactions font I'objet d'une note en page 11 sous
« Conflit d'intérét ».

En 2007, la Compagnie du Bois Sauvage a donné sa garantie & la société Vean sous forme d'une promesse d’achat d’ac-
tions Recticel détenue par celle-ci pour un montant de EUR 2,6millions (inclus dans la note 29). La société Vean est détenue

principalement un des membre du Management de Recticel.

Le détail des rémunérations du Comité de Direction est repris en page 14.
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29. Engagements

x € « 000 » 2008 2007
Pour I"acquisition d'immobilisations corporelles 3.534 1.530
Pour I'achat d’approvisionnement 3.111 3.808
Capital souscrit dans des participations mais pas encore appelé 10.839 11.048
Pour l'achat de devises 1.095 478
Garanties réelles constituées ou irrévocablement promises dans la consolidation sur les actifs propres 22.000 36.000
Autres engagements contractuels 3.646 7.533
Total 44.225 60.397

La Compagnie et certaines de ses filiales ont donné un accord de maintien d’actifs en comptes auprés d'institutions financié-
res équivalent & 120% des créances accordées par ces institutions aux sociétés du groupe ( voir aussi note 16)

30. Evénements postérieurs & la cléture
Depuis la cléture de I'exercice 2008, le Groupe a:

W En mars 2009 Surongo America, Inc. a acquis prés de 1,2% de Noél Group pour un total de USD 1,4 million. Cette parti-
cipation a été acquise de Monsieur Guy Paquot en conformité avec la procédure de I'article 523 du Code des Sociétés.

31. Liste des filiales

Les sociétés suivantes ont fait I'objet d’une consolidations selon la méthode « Globale ».

Pourcentage de détention

Société 2008 2007
Compagnie du Bois Sauvage, S.A. B-1000 Bruxelles, BE0402.964.823 Société consolidante
Compagnie du Bois Sauvage Services, S.A. B-1000 Bruxelles, BE0433.689.770 100 100
Compagnie du Bois Sauvage (Nederland), B.V. NL-1076 EE Amsterdam 100 100
Imolina, S.A. L-1840 Luxembourg 100 100
Astrio, S.A. B-1602 Vlezenbeek, BEO890 034 881 100 100
Jeff de Bruges F- 77600 Bussy Saint Georges 66 66
Metrobel, S.A. B-1000 Bruxelles, BE0421.134.111 100 100
Neuhaus, S.A. B-1602 vlezenbeek, BE0406.774.844 100 100
Parfina, S.A. B-1000 Bruxelles, BE0442.910.215 100 100
Parfimmo, S.A. B-1000 Bruxelles, BE0869.912.133 100 100
Surongo America, Inc. USA - Reno NV 89511 99,99 99,99
Surongo Deutschland, GmbH D-20354 Hamburg 100 100
CBS Finance, S.A. B-1000 Bruxelles, BE0889.957.974 86,79 86,79
Alora Invest, S.A. L-1840 Luxembourg 100 100
Rec-Hold, S.A. B-1140 Bruxelles, BE0463.756.604 om 100

Toutes les sociétés cléturent leurs comptes annuels au 31 décembre & I'exception de Jeff de Bruges et CBS Finance qui clétu-
rent au 30 juin. Jeff de Bruges & fournis des comptes audité au 31 décembre 2008. Le pourcentage de détention est égal au
pourcentage de droit de vote pour toutes les sociétés.

(1) Les sociétés Parfina et Rec-Hold ont été ont été fusionné en 2008.
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RAPPORT DU COMMISSAIRE

D H Reviseurs d’Entreprises
elo‘tte. Berkenlaan 8b
B-1831 Diegem
Belgium

Tel.: +32 2 800 20 00
Fax: +32 2 800 20 01
http://www.deloitte.be

COMPAGNIE DU BOIS SAUVAGE SA

RAPPORT DU COMMISSAIRE
SUR LES ETATS FINANCIERS CONSOLIDES CLOTURES LE
31 DECEMBRE 2008
PRESENTE A L'ASSEMBLEE GENERALE DES ACTIONNAIRES

Aux actionnaires

Conformément aux dispositions légales et statutaires, nous vous faisons rapport dans le cadre du mandat de commissaire qui nous a été
confié. Ce rapport inclut notre opinion sur les états financiers consolidés ainsi que la mention complémentaire requise.

Attestation sans réserve des états financiers consolidés

Nous avons procédé au contréle des états financiers consolidés de COMPAGNIE DU BOIS SAUVAGE SA (la « société ») et de ses filiales
(conjointement le « groupe »), établis en conformité avec le référentiel IFRS tel qu’adopté dans I'Union Européenne et avec les dispositions
légales et réglementaires applicables en Belgique. Ces états financiers consolidés comprennent le bilan consolidé cléturé le 31 décembre
2008, le compte de résultats consolidé, I'état consolidé des variations des capitaux propres et le tableau consolidé des flux de trésorerie pour

I'exercice cléturé & cette date, ainsi que le résumé des principales méthodes comptables et les autres notes explicatives. Le bilan consolidé
s'éléve & 811.324 (000) EUR et la perte consolidée (part du groupe) de I'exercice s'éléve & 181.926 (000) EUR.

Les comptes annuels de certaines sociétés importantes comprises dans le périmétre de consolidation ont été contrélés par d'autres réviseurs.
Notre attestation sur les états financiers consolidés ci-joints, dans la mesure oU elle porte sur les montants relatifs & ces sociétés, est basée
sur les rapports de ces autres réviseurs.

L'établissement des états financiers consolidés reléve de la responsabilité du conseil d'administration. Cette responsabilité comprend entre
autres: la conception, la mise en place et le suivi d’un contréle interne relatif & I'établissement et la présentation sincére d'états financiers
consolidés ne comportant pas d’anomalies significatives, que celles<i résultent de fraudes ou d’erreurs, le choix et I'application de méthodes
comptables appropriées ainsi que la détermination d’estimations comptables raisonnables au regard des circonstances.

Notre responsabilité est d’exprimer une opinion sur ces états financiers consolidés sur base de notre contréle. Nous avons effectué notre
contréle conformément aux dispositions légales et selon les normes de révision applicables en Belgique, telles qu’édictées par I'Institut des
Reviseurs d'Entreprises. Ces normes de révision requiérent que notre contréle soit organisé et exécuté de maniére & obtenir une assurance
raisonnable que les états financiers consolidés ne comportent pas d’anomalies significatives.

Deloitte Bedrijfsrevisoren / Reviseurs d'Entreprises SC s.f.d. SCRL Member of

Société civile sous forme d'une société coopérative & responsabilité limitée Deloitte Touche Tohmatsu
Siége social: Berkenlaan 8b, B-1831 Diegem

TVA BE 0429.053.863 - RPM Bruxelles - Fortis 230-0046561-21
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Deloitte. COMPAGNIE DU BOIS SAUVAGE SA

Conformément aux normes de révision précitées, nous avons mis en oeuvre des procédures de contréle en vue de recueillir des éléments
probants concernant les montants et les informations fournis dans les états financiers consolidés. Le choix de ces procédures reléve de notre
jugement, y compris |"évaluation du risque que les états financiers consolidés contiennent des anomalies significatives, que cellesi résultent
de fraudes ou d’erreurs. Dans le cadre de cette évaluation de risque, nous avons tenu compte du contréle interne en vigueur dans le groupe
pour |"établissement et la présentation sincére des états financiers consolidés afin de définir les procédures de contréle appropriées en la
circonstance, et non dans le but d’exprimer une opinion sur I'efficacité du contréle interne du groupe. Nous avons également évalué le bien-
fondé des méthodes comptables, le caractére raisonnable des estimations comptables faites par la société, ainsi que la présentation des états
financiers consolidés dans leur ensemble. Enfin, nous avons obtenu du conseil d’administration et des préposés de la société les explications
et informations requises pour notre contrdle. Nous estimons que les éléments probants recueillis, ainsi que les rapports des autres réviseurs
sur lesquels nous nous sommes basés, fournissent une base raisonnable & I'expression de notre opinion.

A notre avis, et sur base des rapports des autres réviseurs, les états financiers consolidés donnent une image fidéle de la situation financiére
du groupe au 31 décembre 2008, et de ses résultats et flux de trésorerie pour I'année cléturée & cette date, conformément au référentiel IFRS
tel qu’adopté dans |'Union Européenne et aux dispositions légales et réglementaires applicables en Belgique.

Mention complémentaire

L'établissement et le contenu du rapport de gestion sur les états financiers consolidés relévent de la responsabilité du conseil d’administra-
tion.

Notre responsabilité est d'inclure dans notre rapport la mention complémentaire suivante qui n’est pas de nature & modifier la portée de

I'attestation des états financiers consolidés:

* le rapport de gestion sur les états financiers consolidés traite des informations requises par la loi et concorde avec les états financiers
consolidés. Toutefois, nous ne sommes pas en mesure de nous prononcer sur la description des principaux risques et incertitudes auxquels
le groupe est confronté, ainsi que de sa situation, de son évolution prévisible ou de I'influence notable de certains faits sur son dévelop-
pement futur. Nous pouvons néanmoins confirmer que les renseignements fournis ne présentent pas d'incohérences manifestes avec les
informations dont nous avons connaissance dans le cadre de notre mandat.

Diegem, le 20 mars 2009
Le commissaire
DELOITTE Reviseurs d'Entreprises
SC s.f.d. SCRL

Représentée par

Michel Denayer Eric Nys

Member of
Deloitte Touche Tohmatsu
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COMPTES SOCIAUX - NORMES BELGES

Avertissement

En vertu de 'article 105 du Code des Sociétés, les annexes aux comptes sociaux reprises ci-aprés sont une version abrégée
des comptes annuels, dans laquelle ne figure pas I'ensemble des annexes requises par la loi ni le Rapport du Commissaire,
lequel a certifié ces comptes annuels sans réserve.

La version intégrale sera déposée & la Banque Nationale de Belgique et est également disponible au siége de la société.

Bilan aprés répartition - Actif

x € 1.000 2008 2007

Actifs immobilisés 688.394 888.647

Il. Immobilisations incorporelles - -

lll. Immobilisations corporelles 8.109 8.394

A. Terrains et constructions 1.600 1.603

B. Installations 65 66

C. Mobilier et matériel roulant 55 58

E. Autres immobilisations corporelles 6.389 6.667

IV. Immobilisations financiéres 680.285 880.253

A. Entreprises liées 543.765 572.106

1. Participations 522.730 553.517

2. Créances 21.035 18.589

B. Autres entreprises avec lien 101.595 97.621

1. Participations 101.595 97.403

2. Créances 218

C. Autres immobilisations financiéres 34.925 210.526

1. Actions et parts 27.419 203.020

2. Créances & cautionnements 7.506 7.506

Actifs circulants 80.123 119.211

V. Créances a plus d’un an - -

VI. Stocks & commandes en cours 275 281

A. Stocks 275 281

4. Marchandises 5 7

5. Immeubles destinés & la vente 270 274

VII. Créances a un an au plus 20.515 64.368

A. Créances commerciales 35 15.219

B. Autres créances 20.480 49.149

VIII. Placements de trésorerie 32.834 54.195
A. Actions propres

B. Autres placements 32.834 54.195

IX. Valeurs disponibles 26.396 248

X. Comptes de régularisation 103 119

TOTAL de I’ACTIF 768.517 1.007.858
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Bilan aprés répartition - Passif

x € 1.000 2008 2007
Capitaux propres 348.419 523.153
I. Capital 118.766 115.810
A. Capital souscrit 118.766 115.810
Il. Primes d’émission 81.534 77.488
IV. Réserves 11.876 11.592
A. Réserve légale 11.876 11.581
B. Réserves indisponibles
1. Pour actions propres
C. Réserves immunisées 11
D. Réserves disponibles
V. Bénéfice reporté (*) 136.243 318.263
Provisions et impéts différés 20.963 4.210
VII. A. Provisions pour risques et charges 20.963 4.210
2. Charges fiscales
3. Grosses réparations et entretien
4. Autres risques et charges 20.963 4.210
Dettes 399.135 480.495
VIII. Dettes a plus d’un an 294.701 164.091
A. Dettes financieres 294.689 164.080
2. Emprunts non subordonnés 110.713 117.877
4. Etablissements de crédit 183.976 46.203
5. Autres emprunts
D. Autres dettes 12 11
IX. Dettes a un an au plus 96.156 308.877
A. Dettes & plus d’un an échéant dans I'année 7.277 82.890
B. Dettes financiéres 76.464 208.883
1. Etablissements de crédit 313 28.389
2. Autres emprunts 76.151 180.494
C. Dettes commerciales 198 141
1. Fournisseurs 198 141
E. Dettes fiscales, salariales et sociales 280 384
1. Impéts 40 21
2. Rémunérations et charges sociales 240 363
F. Autres dettes 11.937 16.579
X. Comptes de régularisation 8.278 7.527
TOTAL du PASSIF 768.517 1.007.858

Comptes Sociaux
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COMPTES SOCIAUX - NORMES BELGES

Compte de résultats - Charges

x € 1.000 2008 2007
A. Charges des dettes 20.892 11.112
B. Autres charges financiéres 1.698 1.693
C. Services et biens divers 1.867 2.872
D. Rémunérations, charges sociales et pensions 1.162 1.061
E. Charges diverses courantes 141 186
F. Amortissements et réductions de valeur sur frais d’établissement, 355 359
immobilisations incorporelles et corporelles et créances
G. Réductions de valeur 149.936 36.793
1. Sur immobilisations financiéres 110.843 29.167
2. Sur actifs circulants 39.093 7.626
H. Provisions pour risques et charges 20.963 4.210
I. Moins-values sur réalisation 193.731 20.683
1. D'immobilisations corporelles
2. D'immobilisations financiéres 100.723 2.869
3. D'actifs circulants et produits de marché 93.008 17.814
J. Charges exceptionnelles - -
K. Impéts 146 3.414
L. Bénéfice de I'exercice - 217.180
TOTAL DES CHARGES 390.891 299.563

M.Transfert aux réserves immunisées - -

N. Bénéfice de I’exercice a affecter - 217.180
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Compte de résultats - Produits

x € 1.000 2008 2007
A. Produits des immobilisations financiéres 91.158 23.511
1. Dividendes 90.619 21.854
2. Intéréts 539 1.657
B. Produits des actifs circulants 4.240 2.855
C. Autres produits financiers 5.709 10.195
D. Produits des services prestés 21 56
E. Autres produits courants 1.165 2.212
G. Reprises de réductions de valeur 60.938 13.261
1. Sur immobilisations financiéres 53.246 13.234
2. Sur actifs circulants 7.692 27
H. Utilisations et reprises de provisions pour risques et charges 4.210 2.630
I. Plus-values sur réalisation 51.935 244.785
1. D’immobilisations incorporelles et corporelles 818
2. D’'immobilisations financiéres 17.292 218.446
3. D'actifs circulants et produits de marché 34.643 25.521
K. Régularisation d’impéts 194 58
L. Perte de I’exercice 171.321 -
TOTAL DES PRODUITS 390.891 299.563
M.Prélévement sur les réserves immunisées - -
N. Perte de I'exercice a affecter 171.321 -
AFFECTATIONS ET PRELEVEMENTS
x € 1.000 2008 2007
A. Résultat a affecter 146.942 333.265
1. Résultat de I'exercice & affecter -171.321 217.180
2. Bénéfice reporté de I'exercice précédent 318.263 116.085
B. Prélévements sur capitaux propres
C. Affectation aux capitaux propres -296 -
1. Ala réserve légale 296
3. Aux autres réserves
D. Résultat a reporter -136.243 -318.263
1. Bénéfice a reporter 136.243 318.263
F. Bénéfice a distribuer -10.403 -15.002
1. Rémunération du capital 10.001 14.324
2. Administrateurs 402 678
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ANNEXES

Etat du capital

Montant
(x € 1.000) Nombre d’actions
A. Capital social
1. Capital souscrit
Au terme de I’exercice précédent 115.810 1.523.809
Modifications de I'exercice 2.956 38.901
Au terme de I'exercice 118.766 1.562.710
2. Représentation du capital
- p.s. ordinaires s.d.v.n. 118.766 1.562.710
B. Engagement d’émission d’actions
- Obligations convertibles 4.069 53.545
- Warrants 20.140 265.000
- Stock option plan 566 7.450
Structure De L'actionnariat
DECLARATIONS DE PARTICIPATIONS AU 31 DECEMBRE 2008
Nombre
d'obligations
Nombre % actualisé  convertibles Nombre de Total % potentiel
Date  d’actions (a) (b) warrants (c) (a)+(b)+(c)  actualisé lige &
ENTREPRISES ET CHEMINS DE  01-09-2008 673.681 43,11% 10 148.216 821.907 43,56% 1
FER EN CHINE S.A. (y compris
sa filiale Sinorail, SA)
Fingaren S.A. 01-09-2008 67 0,00% 0 0 67 0,00% 1
Monsieur Guy PAQUOT 01-09-2008 10.340 0,66% 0 1288 11.628 0,62% 1
Total 684.088 43,78% 10 149.504 833.602 44,18%

(1) Guy Paquot contréle Fingaren s.c.a. qui contréle Entreprises et Chemins de Fer en Chine.

Résume des regles d'évaluation

Les régles d’évaluation des comptes sociaux sont reprises pour 'essentiel dans celles définies dans les comptes consolidés.
Contrairement & |'an dernier et au vu de la volatilité des cours de bourses, il a été jugé durable d'utiliser les méthodes sui-
vantes pour constater les réductions de valeur sur ces participations:

B actualisation des cash flow future pour Recticel

W prix historique groupe pour Umicore

Rapport de gestion
Le Rapport de Gestion sur les comptes sociaux de Compagnie du Bois Sauvage est présenté dans le présent Rapport Annuel

2008 sous forme d'un Rapport de Gestion Combiné. L'activité de « holding » de la Compagnie du Bois Sauvage est en effet
totalement liée & la présentation consolidée du Groupe (voir index du Rapport de Gestion Combiné en page 46)

. 100 Compagnie du Bois Sauvage
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